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ONSOZ
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hangi mekanizmalarla ve ne boyutta etkilendigine dair ¢ikarimlar yapilarak,
para politikasi uygulamalarinin hangi ekonomik kosullarda uygulandigi ortaya

koyulmaya caligiimigtir.
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OZET
2008 FINANSAL KR IZINDE PARA POLITIKASI UYGULAMALARI:
TURKIYE ORNEGI

BAYIR, Musa
Yiiksek Lisans, iktisat Ana Bilim Dall
Danigman: Dog. Dr. Alpaslan SEREL
2012, 161Sayfa

2008 Finansal Krizi, kiresel boyutta etkileri nedeniyle simdiye kadar
kargilasiimis en blyuk ekonomik krizlerin basinda gelmektedir. Amerikan
mortgage piyasasinda yasanan aksakliklar sonucu ortaya cikan 2008
Finansal Krizi, patlak verdigi 2008 yili Eylul ayindan sonra, kisa surede batin
kiresel finans piyasalarini etkilemis, sonrasinda ise reel piyasalarda buyuk
bir tahribata yol agcmistir. Finansal krizin bu kadar hizli yayilmasi, 6zellikle
1990’ yillardan itibaren, ulusal piyasalarin kiresel piyasalarla olan
iligkilerinde  gitgide  birbirine daha bagimh  hale gelmesinden
kaynaklanmaktadir. Tezin inceleme konusunu olusturan Turkiye ekonomisi,
finansal krizden 3 temel kanaldan etkilenmistir. Bunlar; yabanci sermaye
girislerinde yasanan hizl dususler, dis ticaret ve gliven bunalimidir.

Ekonomiyi yonetenler, temelde iki yonlu politika kullanmaktadir. 2008
Finansal Krizinde, bu politikalardan maliye politikasi daha fazla gindemde
kalmasina ragmen, para politikasinin da krizin etkilerini hafifletmede rol
ustlendigini  dusunulmektedir. Ozellikle gelismis (Ulkelerde uygulanan,
dogrudan likidite geniglemesi seklindeki politikalar, bu Ulkelerin finansal
piyasalarinin diizelmesinde buyik rol oynamistir. Gelismekte olan Ulkeler ise,
temel hedef olan fiyat istikrarindan sapmamak kosuluyla, diger ekonomik
gostergeleri desteklemek icin cesitli para politikalari uygulamistir.

Turkiye'’de uygulanan para politikasi, 2008 Eylul ve 2010 vyillari
arasinda, finansal krizle birlikte disls goOsteren ekonomik aktivitelerde
canhlik yaratmay! hedeflemistir. Bu tarinten sonra ise gelismis Ulkelerdeki
likidite geniglemesiyle birlikte artis gosteren yabanci sermaye giriginin
finansal istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak ve asiri Isinan
ekonomide, fiyat istikrarina dair gerekli Onlemleri almak seklinde
uygulanmigtir. Bu slrecte, 2001 krizinden sonra gerceklestirilen bankacilik
reformlari ve butce disiplinini saglamaya yodnelik uygulamalar, TCMB’nin
finansal kriz karsisinda uyguladigi politikalarda esneklik saglamistir. Finansal
krizin etkilerinin azaldigi, 2010 vyilindan itibaren Merkez Bankaciligi
uygulamalarindaki en énemli dedisim, fiyat istikrarinin yaninda artik finansal
istikrara dair hedeflemelerin de yapilmasidir.

Anahtar Kelimeler : 2008 Finansal Krizi, Para Politikasi, Turkiye
Ekonomisi.



ABSTRACT
MONETARY POLICY DURING THE 2008 FINANCIAL CRISIS: C ASE OF
TURKEY

BAYIR, Musa
Master’s Thesis, Department of Economics
Adviser: Assoc. Prof. Dr. Alpaslan SEREL
2012, 161 Pages

2008 Financial Crisis is one of the most greatest economic
depressions that the world has encountered yet due to it's global effects. The
deficiencies in American mortgage sector caused the crisis and effected the
whole global financial markets in a short period of time and afterwards it
caused to a great damage in real markets since September 2008. The
reason that led to spread The Crises so fast is the the dependence of
national markets to global ones since 1990s. Turkish economy, which
constitutes our research topic was affected from the crisis by three main
mechanisms which are; a rapid decrease in foreign direct investments,
deteroeting foreign trade and emergence of confidence crisis.

Usually, economic policy makers uses dual policies. Although fiscal
policy, was more on the agenda in 2008 crisis, we believe that monetary
policy played a role in alleviating the effects of the crisis. Monetary policies
carried out such as direct liquidity expansion especially in developed
countries played a significant role in restoring financial markets in developed
countries. In a similiar vein, developing countries used various policies to
stabilize main economic indicators on by focusing not to diverge from the
main target of price stability.

Monetary policy in Turkey was carried out with the goal of reviving real
sector that badly effected by 2008 Financial Crises between September 2008
and 2010. After 2010, it was executed to achieve two goals. First one is to
restrain foreign direct investments due to increasing risk that accompained by
the liquidity expansion in developed countries. Second one is to protect price
stability in an over heated economy. In this period, the policies as to
maintaining budgetary discipline and the banking reforms those implemented
after 2001 crisis, provided a flexibility to Central Bank Of The Republic Of
Turkey's policies against the crisis. After the year 2010, in which the effects
of the financial crisis had declined, the most imported change in Central Bank
policies has been targeting financial stability together with price stability.

Key words : 2008 Financial Crisis, Monetary Policy, Turkish Economy.
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1. GIRIS

Ekonomik kriz, devam eden ekonomik slrecte belirlenemeyen bazi
gelismeler sonucunda, ekonomik go6stergelerde bozulmalarin ortaya
ctkmasidir. Ekonomik krizlerin en dnemli 6zelligi, yasanan belirsizlikten dolayi
ekonomik birimlerin karar almakta zorlanmasi ve bunun bir sonucu olarak

gelecege yonelik politika 6ngoérulerinde bulunamamasidir.

Kuresellesmeyle birlikte, Ulkeler arasindaki finansal ve ekonomik
bitinlesme 6nemli bir boyuta ulagmistir. Bunun bir sonucu olarak herhangi
bir Ulkede ortaya cikan bir ekonomik kriz diger Ulkeleri de etkilemektedir.
2008 finansal krizi, ABD’'de baslamis ve sonrasinda kisa bir sirede butin
Dunya Ulkelerini etkisi altina almistir. 2000’li yillarin basindan itibaren
genislemeye baglayan, Amerikan mortgage sektdrtiinde, 2006-2007 yillarina
gelindiginde riskin oldukca yuksek boyutlara ulastigi gozlemlenebilmekteydi.
Bu tarihlerden itibaren ekonomistlerin konut sektériinde olusan balonun
patlayabilecegi ve miktar olarak buyukliginden dolayr kiresel finansal
sistemde yaratacag! tahribata yonelik ongoruleri bulunmaktadir. 2008 yil
Eylil ayindan itibaren bu o6ngoriler gerceklesmis ve kiresel finansal
piyasalarda ortaya cilkan bozulma, 6nce gelismis Ulkelerde sonrasinda
gelismekte olan Ulke ekonomilerinde oldukga buylk tahribata neden

olmustur.

Gelismis Ulkeler, finansal panik havasinin ortaya cikardidi likidite
problemine, tarihin en blylk parasal muidahalelerini gerceklestirerek
mudahale etmigtir. Gelismekte olan Ulkeler ise; ekonomik daralma
donemlerinde ekonomik canlanmaya yonelik para politikasi uygularken,
ekonomik toparlanma doénemlerinde gelismis Ulkelerde kriz ddéneminde
gerceklestirimis olan parasal genigslemenin gelismekte olan Ulkeler

uzerindeki etkilerini dengelemeye yonelik para politikasi uygulamistir.

Finansal kriz sirecinde, Turkiye’de daha c¢ok uygulanan maliye
politikalari 6n plana ¢ikmistir. Bununla birlikte, uygulanan para politikasinin

da finansal krizin etkilerinin hafifletimesinde biyuk bir roli oldugu



dusundlmektedir. Bu calismada, 2008-2011 yillari arasinda rastlanan para
politikasi  uygulamalari incelenerek, TCMB’nin amacladigi unsurlar
belirtiimekte, finansal kriz sureciyle birlikte para politikasi uygulamalarinin
gecirdigi degisim ifade edilmeye calisiimaktadir. 2008 Finansal Krizi
surecinde finansman kosullarinin sikilagsmasi ve bundan kaynaklanan diger
ekonomik sorunlara karsi TCMB’nin uyguladigi para politikalarinin analizi,

calismanin temelini olusturmaktadir.
1. 1. Problem

2008 Finansal Krizi ortaya cikardigi etkileri bakimindan yasanmis en
biyuk ekonomik krizlerden biri olarak krizler tarihinde yerini almistir.
Ekonomik krizler déneminde uygulanan politikalarin analiz edilmesi, gelecek
yillarda karsilasilabilecek diger ekonomik krizlere midahale acgisindan buyuk
bir 6nem arzetmektedir. Bu calismanin problemini, finansal kriz strecinde

karsilasilan para politikasi uygulamalarinin analiz edilmesi olusturmaktadir.
1. 2. Tezin Amaci

Tezin amaci; 2008 finansal krizi surecinde, finansal krizin gelismekte
olan ulkelerle birlikte Turkiye ekonomisi Uzerindeki etki mekanizmalarini ve
TCMB’nin uyguladigi para politikalarini ayrintili sekilde incelemektir. Bu
sayede, temel hedefi fiyat istikrari olan TCMB’nin bu dénemde ulagsmak
istedikleri amaclar ve bu amaclara ulagsmada uyguladigi para politikalari

belirlenebilecektir.
1. 3. Tezin Onemi

Ekonomik krizden c¢ikmak icin uygulanan para politikalari, krizi
anlayabilecegimiz en 6nemli ve somut kaynaklardir. Ctnk kriz doneminde,
piyasalarin ihtiyaci g6z oninde bulundurularak uygulanan para politikasi ve
bunun sonucu olusan para arzi, ekonomik goéstergeleri yonlendirmede en

onemli unsurlardan birisidir.

Tarkiye, 2008 finansal krizinden sonra ekonomik olarak en cok ilgiyi
Uzerine ceken Ulkelerden birisi olmustur. Nispeten yuksek blyume oranlari

ve onu takip eden diger olumlu ekonomik gostergeler bu ilginin baslica



nedenleridir. Bu tez, TCMB’nin uyguladigi para politikasinin bu olumlu

tabloya hangi para politikasi uygulamalariyla katki verdigini irdelemigtir.
1. 4. Sinirlihklar

Bu arastirma, veri kaynagi olarak, faaliyet raporlari, streli yayinlar,
makaleler, kitaplar, dergiler, lisansustl ve doktora tezleri, bildiriler, konugma
metinleri, internet veri tabanlarn ve sozlikler gibi yazili bilgi kaynaklari ile

sinirhdir.

2008 Finansal krizinin etkileri konusunda gelismis ve gelismekte olan
Ulkelere ait ekonomik gostergelerde uluslararasi veritabanlarindan elde
edilebilen veriler yorumlanmistir. Finansal krizin Turkiye’nin ekonomik
gostergelerine etkileri konusunda ise ulusal veri tabanlarindan elde edilen
veriler yorumlanmigtir. Bu silrecte bazi ekonomik gostergelerde,
bulunamayan bazi dbénemlere ait veriler elde edilemedigi icgin

yorumlanamamistir.
1. 5. Tanimlar

Ekonomik kriz, “6nceden bilinmeyen ya da ©ngoérilemeyen bazi
gelismelerin makro dizeyde devlet; mikro dizeyde ise firmalar ciddi olarak
etkileyecek sonuclar ortaya ¢ikarmasidir (Aktan, 2004).

Finansal kriz “finansal piyasalarda, ters sec¢im ve ahlaki zafiyet
problemlerinin daha da artmasi sebebiyle, finansal piyasalarin, fonlari, en
uretken yatinm firsatlari i¢in etkin bir sekilde dagitmadigi, dogrusal olmayan
bozulmalardir ” seklinde tanimlanabilir (Mishkin, 1996; 17).

Para politikasi, Ulkelerin para otoritelerinin, ekonomideki para miktari

Uzerinde degisiklikler yaparak ekonomik hedeflerine ulasmaya calismasidir.



2. ILGILI ALANYAZIN

ilgi alan yazin kisminda sirastyla ekonomik kriz, para politikasi ve

2008 finansal kriziyle ilgili aciklamalar yapilmaktadir.
2. 1. Kuramsal Cerceve

2. 1. 1. Ekonomik Kriz: Kavramsal Cerceve

Genel anlamda aylik, mevsimlik, yillik gibi dénemsel olarak belli bir
ritim, tempo ve dizen izlemesi beklenen ekonomi ve ekonomik faaliyetler
cesitli nedenlerle bu tempo ve dizenden sapmalar gosterebilir. Savaglar,
savas beklentileri, salgin hastaliklar, dogal afetler, buyuk spekulatif hareketler
gibi pek cok nedenle ekonomiler bazi donemlerde standart temponun disina
cikarak kriz diye adlandirilan blytk dalgalanmalara sahne olmaktadir (Aracl,
2010: 1).

Kriz kelimesinin kdkenine bakildiginda, etimolojik kokeninin Yunanca
“krisis” kelimesine dayandigi gorulmektedir. Sosyal bilimler alaninda ise ¢cogu
kez “buhran” ve “bunalim” kelimeleri ile es anlamli olarak kullaniimaktadir.
Tark Dil Kurumu sézligunde kelime anlami olarak kriz, “dogal bir surecte
birdenbire olugan aykirilik, bunluk, buhran” ; ekonomik kriz ise “sermaye ve
gelir kayiplarina yol acan ve iktisadi batinligun her dizeyinde etkisi olan
politik, ideolojik ve iktisadi tim degerleri bozan bir rahatsizlik” seklinde
aciklanmaktadir. TUBA sozlugunde ise, kriz; “beklenilmeyen ve 6nceden
sezilmeyen, ivedi ¢cozimlenmesi gereken, orgitun isleyisini yetersiz duruma
getirerek, var olan durumunu tehdit eden gerilim durumu” olarak

tanimlanmaktadir (Turkiye Bilimler Akademisi [TUBA], 2011: 203).

Aktan (2004), ekonomik krizi, “6nceden bilinmeyen ya da
ongorilemeyen bazi gelismelerin makro dizeyde devlet; mikro dizeyde ise
firmalari ciddi olarak etkileyecek sonuclar ortaya ¢ikarmasidir. Sadece ani ve
beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri ekonomik kriz olarak
adlandirmak dogrudur. Normal sure¢ icerisinde ortaya c¢ikan her sorunu
ekonomik kriz olarak degerlendirmek midmkin degildir. Bu acidan
beklenmedik bigcimde ortaya ¢ikan sorunlar ekonomik kriz olarak
dusunulmelidir’ seklinde ifade etmektedir.



Bu tanim cercevesinde dikkat ceken ©6nemli noktalardan birisi
beklenmedik bir anda ortaya c¢ikan olumsuz gelismelerin kriz olarak
adlandiriimasidir. Ekonomik krizin dnemli Ozelliklerinden olan guvensizligin
olusmasi icin beklenmeyen bir gelismenin ortaya c¢ikmasi ve ekonomik
birimlerin kriz karsisinda herhangi bir politika dngérememesi gerekir. Clnki
beklenen bir olumsuz gelismenin olacagi ongorulirse ona karsi gerekli

onlemler alinacagi icin guvensizlik ortami olusmaz ve kriz ortaya ¢ikmaz.

Klasik ve Keynesyen iktisat akimlari ve onlarin gtinimizde cok az
farkhlik gostererek devami niteligindeki diger iktisadi akimlar, ekonomik kriz
kavramini farkl algilamaktadir. Buna gore Klasik iktisatcilar piyasa sisteminin
gelecegine dair sonsuzluk, yapisina dair kusursuzluk fikrine sahip oldugu
icin, kriz donemlerini de digsal sebeplerden kaynaklanan gecici donemler
olarak goriarler. Bu donemlerin nedenleri olarak da, ahlaki zafiyet ve
acgozlulik gibi insan dogasindan kaynaklanan sebepler saymaktadirlar. Bu
yaklagsimin dogal sonucu “kriz’ kavraminin sisteme iligkin oldugunun
reddedilmesi ve bu donemlerin ekonomik dalgalanmalar baghgi altinda
incelenmesidir. Keynesyen akima mensup iktisatcilar ise sistemin kendi
basina ideal bir noktada dengeye gelemeyecedini, barindirdigi kriz yapici
mekanizmalar sonucu donemsel olarak ekonomik sikinti dénemlerini tecriibe
edeceqi iddiasini ortaya koymaktadirlar (Saritag, 2011: 3). Bu dogrultuda
Keynes; krizi “yukari dogru yonelen bir hareketin yerini asagi yonlu bir
harekete birakmasi egiliminin siklikla ani ve siddetli bir tarzda ortaya ¢ikmasi

gercegi” olarak tanimlamaktadir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 69).

Yaygin olan bagka bir tanimda ekonomik krizler; herhangi bir mal,
hizmet, Uretim faktérl veya doviz piyasasindaki fiyat veya miktarlarda, kabul
edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar
olarak tanimlanabilir. Makro ekonomik kriz turlerini reel sektor krizleri ve
finansal krizler olmak Uzere iki ana baslik altinda toplanabilir. Reel krizler;
mal-hizmet ve isglcu piyasalarindaki miktarlarda yani Uretimde veya
istihdamda ciddi daralmalar biciminde ortaya cikmaktadir. Finansal krizler
ise; dOviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen



kredilerin asiri derecede artmasi seklinde ifade edilebilir. Aralarindaki
farkhligin daha net ortaya konmasi acisindan ekonomik kriz tdrlerinin

incelenmesi gerekir (Kibritgioglu, 2001: 174).

2. 1. 2. Ekonomik Kriz Tarleri

Literatirde, ekonomik krizler; reel sektor krizleri ve finansal krizler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Reel sektor krizleri enflasyon krizleri, resesyon
krizleri, issizlik krizleri gibi c¢esitlendirilebilir. Bununla birlikte kriz olgusu,
ekonomi literatlriinde ¢ogu kez finansal kriz olarak tanimlanmistir (Kama,
2009: 24). Zira yasanmis ekonomik krizler genel olarak incelendiginde,
krizlerin olusum nedenlerinin genellikle finans kesimi ile dAdemeler

dengesinden kaynaklandigi gorilmektedir.

Ekonomik
Krizler

I
Reel Sektor
Krizleri
1
I 1 T 1 1

Mal ve hizmet Isglicii . .
piyasasl piyasasinda Parakrizleri Ban_kaml_lk Disborg krizleri Slstemll_(
. AR krizleri finansal krizler
kaynakli krizler igsizlik krizi
Odemeler | . .
dengesi krizi Doviz kuru krizi

Sekil 1. Ekonomik Krizlerin Siniflandiriimasi

Finansal Krizler

Kaynak: Kibritcio @glu (2001)'den yararlanilarak diizenlenmi  stir.

2. 1. 2. 1. Reel Sektor Krizleri

Sekil I'in ilk béliminde yer alan Reel Sektor Krizleri, isglict piyasalari
ile mal ve hizmet piyasalarindaki istihdam ve Uretim miktarlarindaki ciddi
daralmalar olarak ortaya cikar (Kibritgioglu, 2001: 176). Mal ve hizmet
piyasalarindaki krizler iki kisimda degerlendirilebilir. Buna gore fiyatlar genel
duzeyindeki sdrekli artiglarin  belli bir dizeyin Ustinde seyretmeye
baslamasiyla olusan enflasyonist baskinin meydana getirdigi krizler



enflasyon krizleri, fiyatlar genel duzeyindeki artiglarin yeni mal ve hizmet
uretme noktasinda yatirimlari uyarmamasi sonucu olusan bldyume
daralmalarina bagli krizler ise resesyon krizleri olarak ifade edilmektedir.
isgiicui piyasasinda ise, issizlik oraninin kabul edilebilir(dogal issizlik orant)
dizeylerin Ustine c¢ikmasi halinde olusan krizlere, issizlik krizleri

denilmektedir.

2. 1. 2. 2. Finansal Krizler

Ulkelerin ekonomik olarak temel amaci, yiiksek ve sirdirilebilir bir
blyumeyi saglamaktir. Ekonomik buyime saglandigi zaman issizlik,
enflasyon gibi diger sorunlarin ortadan kalkacagina inanilir. Ulkelerin bu
amacina ulasmasi icin gerekli olan temel unsur ise yatirimdir. Yatirimlarin
yiksek olmasi ise genelde yuksek bir gelir ve 6zelde ise gelirin bir kismini
olusturan tasarruflarin yiksek olmasi ile mumkindir. Literatirde fakirlik
kisirdéngusu olarak adlandirilan duruma gore eger bir Glkenin geliri digtikse
tasarruf miktarinin da dusuk, dolayisiyla yatirrm miktarinin da, buylime
miktarinin da diguk olacagi iddia edilmektedir (Kar ve Tatlis6z, 2008). Bu

durum gelismekte olan ulkelere 6zgu bir durumdur.

Gelismis Ulkelerde ise tasarruflar fazladir ve tasarruflar bol oldugu icin
getirisi dugukttr. 1970’li yillardan sonra bu iki durumdan hareketle uluslar
arasi sermaye hareketlerinin Ulke piyasalarinda herhangi bir engelle
kargilagsmaksizin dolasabilmesi savunulmaya baslanmistir. Boylece gelismis
Ulkelerde fazla olan fonlar gelismekte olan llkelere akacak, fon sikintisi
ceken Ulkeler fakirlik kisirdongusuna kirmig olacak, dusuk getiri elde eden
fon sahipleri ise daha fazla getiri elde etmis olacaktir. Teoride genel anlamda
bir sikinti olmadigi gorilmektedir. Ne var ki, finansal sektordeki iktisadi
birimler, finansal yatirrm karar sireclerinde, kiresel makroekonomik
dengelerin dinamiklerini ve gelecegini her zaman ideal bir sekilde tahmin
edemez. iktisadi birimler arasinda, asiri kazang hirsiyla, yiksek risklerin
ustlenilmesi, ahlaki sapmalarin, maniputlasyonlarin ve agsiri spekutlasyonlarin
olusmasi vb. faktorlerin ortaya c¢ikmasi finansal sektorin isleyis
mekanizmalarini olumsuz etkileyebilmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2010)

Finansal krizlerin olugsmasina zemin hazirlayan bu sorunlar; hisse senedi



piyasalarinda yasanan buyuk cokusler, doéviz piyasalarinda yasanan sert ve
yukari yonliu spekulatif ataklar, mali akimda meydana gelen bozulmalar,
likidite sikisikhgr ve bankacilik sisteminde yasanan sikintilar seklinde ifade
edilebilir (Araci, 2010: 5).

Mishkin (1996), finansal krizi “finansal piyasalarda, ters secim ve
ahlaki zafiyet problemlerinin daha da artmasi sebebiyle, finansal piyasalarin,
fonlari, en Uretken yatirim firsatlari i¢in etkin bir sekilde dagitmadigi, dogrusal

olmayan bozulmalardir ” seklinde tanimlamaktadir.

Bir bagka tanim ise, etkin kaynak dagilimini bozarak ekonomik
biyumeyi kesintiye ugratmanin yani sira, sikintida olan kurumlarin
giderlerinde artigsa, uUretim kayiplarina ve ayrica kamu kesimi agiklarinin,
enflasyonun ve dig ticaret aciginin artmasina yol acan durumu finansal kriz

olarak ifade etmistir (Ulusoy ve Karakurt, 2001: 96).

Finansal piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte daha cok rastlanmaya
baglanan finansal krizler; dig borc krizleri, bankacilik krizleri, para krizleri,
doviz kuru krizleri, sistematik finansal krizler gibi cesitlere ayriimaktadir. Bu
finansal kriz cesitleri tek bagsina ortaya cikabilecegi gibi ayni anda hepsi de
yasanabilir. Ozellikle 1990’lardan sonra gelismekte olan (lkelerde ortaya
ctkan finansal krizlerde ve son olarak 2008 ekonomik krizinde ayni anda
birka¢ finansal kriz c¢esidinin yasandigina sahit olunmustur. Bu durum
finansal kriz cesitleri arasinda cesitli iliskiler bulunmasindan ve bir finansal
kriz tirinin digerinin sebebi ya da sonucu olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu dogrultuda ikiz Krizler kavrami 1970'li yillarda bankacilik ve para krizinin
ayni anda yasandigl ve aralarindaki etkilesimi ifade etmek icin ortaya atiimig

bir kavramdir.

Bu kisimda, finansal kriz ¢esitleri; para krizleri, bankacilik krizleri, dig
borg krizleri ve sistemik finansal krizler alt bagliklari altinda agiklanmaktadir.

2.1.2. 2. 1. Para Krizleri
Para krizleri, sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katihmcilarinin
taleplerini yerel parayla piyasaya sunulmus aktiflerden yabanci aktiflere

kaydirmalari sonucu, merkez bankasinin déviz rezervlerinin tikenmesi



seklinde ortaya cikan krizlerdir (Delice, 2003: 6). Nitekim sabit doviz kuru
politikasini uygulayan bir tlkede yerli paradan yabanci paraya ani bir gegis
oldugunda, Merkez Bankasi rezervlerinin artan doviz talebini karsilarken

azaldidi veya bittigi gorulebilir.

Gunumuizde, sabit doviz kuru uygulamasi terk edilmesine ragmen,
spekdilatif sermaye hareketleri, ulusal paraya olan glven kaybi veya faiz
oranlardaki degismeye bagll olarak yabanci sermayenin Ulkeyi terk etmesi,
merkez bankalarinin doviz kuru Gzerindeki kontrolini kaybetmesine neden

olup ulkeleri parasal krizin icine surikleyebilmektedir.

Kibritgioglu (2001), para krizlerini 6demeler dengesi krizi ve ddviz kuru
krizi olarak ikiye ayirmaktadir. Boylece sabit kur sistemleri uygulayan
ulkelerdeki para krizlerine 6demeler dengesi krizi denilerek dikkat doviz
rezervi azalmalarina cekilirken, esnek kur sistemi uygulayan ulkelerdeki para
krizlerine déviz kuru krizi adi verilerek, dikkat rezerv azalmalari yerine kur

degismelerine ¢ekilmis bulunmaktadir.

Doviz krizi, bir ulusal paraya olan guvenin kaybolmasi nedeniyle kisa
vadeli spekulatif fonlarin hizli ve ¢ok miktarda Ulkeyi terk etmeye baslamasi
ve ardindan yerli paranin ¢ok hizli deger kaybetmesiyle ortaya cikar.
Gelismekte olan ulkelerdeki bankalarin yabanci para cinsinden borg verebilir
fon toplamasiyla tehlikenin bagladigini vurgulayan Mishkin; ulusal paranin
devallasyon ya da degersizlesme(ilkeden sermaye cikisl) nedeniyle
beklenmedik bir bicimde deger kaybina ugramasinin doviz krizine neden
oldugunu, bu olgunun da iki 6nemli sonucu oldugunu belirtmektedir.
Mishkin’e goére, doviz borcu olan bankalarin borg yuklerinin artmasi ve bunun
yol actigl banka sermayesindeki deger kaybi sorunlari nedeniyle bankacilik
krizi cikmaktadir. Kaminsky ise, bankacilik krizinin doviz krizinden once
meydana geldigini, daha sonra meydana gelen doviz krizinin mevcut
bankacilik krizini daha da derinlestirdigini savunmaktadir (Aktaran Sisman,
2006: 17).
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2.1. 2. 2. 2. Bankacllik Krizleri

Bankacilik krizi, ticari bankalarin borglarinin vadesini uzatamamasi
veya vadesiz mevduatlardaki ani bir cekme talebini kargilayamamalari
cercevesinde likidite sikintisina dusmeleri ve arkasindan iflas etmeleri
durumunu ifade etmektedir (Delice, 2003: 61). Bankacilik krizleri, kredilerin
bankaya geri ddenmemesi nedeniyle banka bilangolarinda bozulma, reel
sektor kredi talebinin dusmesi, Ullkede given kayblr nedeniyle mevduat
sahiplerinin sahip olduklari mevduatlari geri ¢cekmek istemeleri, finansal
sistemdeki glvensizlik ortami, menkul piyasalardaki ani ve sert
dalgalanmalar, bankalarin kot yonetilmesi gibi nedenlerle ortaya cikabilir.
Bunlarin yaninda Giney Dogu Asya Krizinde ahlaki zafiyet(moral hazard) ve
finansal liberilizasyonun da bankacilik krizinin olusmasindaki temel

dinamikler oldugu savunulmustur.

2.1.2. 2. 3. Dig Borg Kirizleri

Dis borg krizi, bir Ulkenin karsilastigi dig 6deme sorunlari dolayisiyla,
kamu veya 0zel sektdre ait borc¢larin anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini
ilan etmesi durumudur (Yavas, 2007: 57). Dis bor¢ krizi genelde kamuya ait
borclarin 6denememesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Kamu sektérinin
borclarinin 6denemediginin gorulmesi Ulkeye gelen kisa vadeli sermaye

hareketlerinin dismesine neden olur.

Para krizi veya bankacilik krizi icinde bulunan bir tlke dis borclarini
0deme konusunda da sikinti yasayacag! icin para krizleri ve bankacilik
krizleri ile dig borg krizi arasinda siki bir iligki vardir. Dig borg krizini diger
krizlerden ayiran en 6énemli 6zellik ise disg borc krizleri Glke ekonomisinin
kendi yapisindan kaynaklanip, etkisi krizdeki Ulkeden alacakli olan Ulkelerle
sinirhdir. Para ve bankacilik krizleri ise dig kaynakl veya ulke ekonomisi
kaynakli olabilecegi gibi etkisi daha siddetli ve diger Ulkeleri etkileyecek
sekilde olabilir.

2.1. 2. 2. 4. Sistemik Finansal Krizler
Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bicimde bozulmasini ifade
eder. Adindan da anlagilacagl Uzere finans sisteminin yapisina dair
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ekonomik, politik ve sosyal durumlarin zaman zaman finansal sistemde
olusturduklari degisiklikler sistemik finansal krizlerin olugsmasindaki temel

nedendir.

Sistemik finansal krizler finansal sistemde ortaya cikan ve finansal
sistemin, varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi dnemli islevlerini

kesintiye ugratan aksaklik olarak tanimlanabilir (Turgut, 2006: 36).

2. 1. 2. 3. Finansal Kriz Modelleri

Finansal serbestlesme ile birlikte 6zellikle 1970’li yillardan itibaren her
on dokuz ayda bir kriz yagsanmistir. Bu kadar ¢ok krizin yasanmasi finansal
krizler hakkinda bircok calismanin ve teorinin ortaya c¢ikmasina sebep
olmustur (Boran, 2006: 1).

Calismada finansal krizleri aciklayan teoriler G¢ grupta toplanacaktir.
Birinci nesil kriz teorileri bazi Latin Amerika uUlkelerinin 1970’lerde yasadigi
bor¢c krizini agiklamaya yonelik gelistirilmisti. Bu modeller 1990l yillara
gelindiginde Avrupa Para Sistemi Krizi ve Meksika Krizlerini aciklamada
yeterli olmayinca Ikinci Nesil Kriz Teorileri gelistiriimistir. 1997 yilina
gelindiginde ortaya cikan Dodu Asya krizi dnceki kriz teorilerinin savundugu
argumanlarin tamamiyla gecersiz kilinmasina yol agcmistir. Dogu Asya Krizini
aciklamak Uzere ortaya konan uguncu nesil kriz teorilerinin temelinde ahlaki

zafiyet yer almaktadir.

Para krizleri ile ilgili caligmalar, temeli Salat ve Henderson’un altin
piyasasi i¢in bir tavan fiyati belirlendiginde bu fiyatin spekulatorlerin saldirilari
sonucu asilacagini, dolayisiyla hikimetin - bdyle bir tavan fiyat
uygulayacaksa elinde bir miktar rezerv olmasi gerektigi ve bu rezervi boyle
bir saldirida kullanmasi gerektigini belirten calismasinin Krugman (1979)
tarafindan Birinci Nesil Para Krizi Modellerine uyarlanmasiyla ortaya ¢ikmigstir
(Aktaran Erdogan, 2006).

2. 1. 2. 3. 1. Birinci Nesil Kriz Modelleri(Kanonik ~ Modeller)
Krugman tarafindan ortaya konan ve sonrasinda Flood ve Garber
tarafindan geligtirilen Birinci Nesil Modeller, para krizlerini, makroekonomik

politikalarin stirdirilemez olusuna baglamaktadir. Bu dénem parasal krizlerin
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ongorilebilir oldugu distncesinin genel kabul gérdigu bir donem olmustur.
Bazi Latin Amerika Ulkelerinde, bu on yilin basinda yasanan deneyimler
sonucunda sekillenmis olan geleneksel Ortodoks bakis acgisina gore,
yasanan krizlerin temel nedeni; bu tip Glkelerde artan kamu aciklarinin para
basarak(monetizasyon) kapatiimasi sonucu, doviz rezervlerinde yasanan

erime olarak gosterilmistir (Aktaran Emirkadi, 2005).

Parasal Kriz teorilerine yonelik ilk caligmalari gerceklestiren Krugman
bu calismalarinda; “parasal ve mali geniglemenin ulkelerin déviz stoklarinda
yasanan erimeyi belli bir noktaya ulastirmasiyla, uygulanan sabit déviz kuru
politikasinin sdrdurilemeyecegi endigesi olusmaya baslar. Bu durumdan
faydalanmak isteyen spekulatérlerin doviz Uzerinde olusturacaklart baski
ulusal paranin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesine yol acar ve
parasal ¢cokius baslar” tezini savunmaktadir (Krugman, 1979). Bu slreci sabit
doviz kuruna sahip olan ve sirekli butce acigi veren bir tlkeyi g6z dnunde
bulundurarak aciklamak mumkudndur. Hukiimet bitge aciklarini para basarak
finanse etmektedir. Para basilarak artirilan para miktari Ulke parasinin
degerini duslrecegi icin sabit doviz kuru Uzerinde bir baski olusacaktir.
Hukimet bu baski karsisinda doviz kurunu sabit tutmak icin déviz piyasasina
dogrudan mudahale edecektir. Ancak hukimet midahale sirecini uzun sire
devam ettiremeyecektir. Zira hikimetin doviz rezervleri zamanla azalacaktir.
Ekonomide bu sirecte artan para arzindan dolay! dusik bir faiz orani ve
yuksek enflasyon olusacaktir. Bu durum Ulkeden yabanci sermaye kacgisina
neden olacak ve doviz kuru resmi kurdan ytiksek olacaktir. Yabanci sermaye
citkisinin neden oldugu sermaye kaybina ek olarak, sabit kur uygulamasi

nedeniyle dis ticaret acigi olusacak ve rezerv kaybi daha da artacaktir.

Odemeler dengesi problemi olan, bagka bir ifadeyle, yavas yavas
rezerv kaybeden bdyle bir ekonomide, bir stre sonra problemin krize
donusmesi ihtimali yuksektir, c¢unki spekulatorler sabit kurun rezervier
tukendiginde terk edilecegini ve doviz kurunun yikselmeye bagslayacagini
tahmin etmektedir. Bu da yerli paray! elde tutmaktansa, fiyati yikselecek olan
dovizi elde tutmay! daha cazip hale getirmektedir. Boyle bir durumda ileriyi

gorebilen spekulatorler doviz rezervinin tamamen tikenmeden hemen 0Once,
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yerli parayl satip dovize gececeklerdir. Bu davranis ise rezervlerin
tukenmesini daha da hizlandiracaktir. Sonug¢ olarak rezervler kritik seviyeye
geldiginde, bu miktardaki rezervi ¢cok kisa slrede tiketecek sabit kurun

kaldiriimasina yol acabilecek bir spekulatif atak gerceklesecektir.

1982 Meksika krizinde birinci nesil modellerin temel unsurlarini
gormek muamkundur. Spekilatorlerin para kazanma hirsi kriz igin ciddi bir
etken olsa da krizin temelinde, tutarsiz ve surdirilemez makro ekonomik
politikalar, sabit kur sistemi ve azalan rezerv dizeyi faktorleri bulunmaktadir
(Dolu, 2009: 15).

Tum bu aciklamalardan hareketle birinci nesil kriz modellerine getirilen
elestiriler su sekilde 6zetlenebilir. ilk elestiri, Merkez Bankasinin bir spekiilatif
atakta doviz acigini kapatabilmek icin gdsterdigi sert tutumadir. Merkez
Bankas! bir kriz aninda disaridan doéviz alabilir. Dolayisiyla rezervlerini
yuksek tutabilir. Modele getirilen ikinci elestiri ise bir kur baskisi durumunda
sabit kurun kaldirllacagini dustnen spekulatorler ¢ok aktif davranirken
Merkez Bankasinin pasif kalmasidir. Modele getirilen Utglncu elegtiri ise
Merkez Bankasinin dalgali kura daha yumusak gecebilecegidir. Ancak
gercekte daha c¢ok sistem degisikliginin  birden gerceklesmesine
rastlanmaktadir (Aktaran Erdogan, 2006: 39).

2. 1. 2. 3. 2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

ikinci Nesil Kriz modellerinde temel nokta, kamu otoritelerinin sabit kur
politikalarini devam ettirmeye yetecek kadar rezerve sahip olmalari
durumunda bile, spekulatif atagin olabilecegi ve bu atak sonucunda kur
rejiminin degisebilecedidir (Emirkadi, 2005). Daha acik bir ifadeyle birinci
nesil kriz modellerinde makroekonomik politikalar ve sabit kur arasinda
kurulan iligki ikinci nesil kriz modellerinde ortadan kalkmaktadir. Temel
ekonomik verilerde herhangi bir olumsuz durum olmasa da, ekonomik
beklentilerdeki ani degisimler sabit kur rejimini olumsuz etkileyerek finansal
bir krizin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ornegin beklentiler hitkkiimetin sabit
kur sisteminde bir devaliasyona gidecegi seklinde ise vyatirimcilar
devaltiasyon oncesi ulusal paralarini satacaklardir. Bu da temel ekonomik

degiskenler devaliiasyon gerektirecek duzeyde koétilesmeden spekilatif atak
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nedeniyle doviz krizinin ¢ikmasina neden olacaktir. Sonug¢ olarak kendi
kendini besleyecek bir devaliiasyon beklentisinin olusmasi sonucu ortaya
cikan spekulatif atak krizin en dnemli nedenidir.

ikinci nesil modeller, ulusal paraya ani ve spekiilatif saldiri ile baglayan
ve ekonomiyi finansal krize go6tlren ortamin, i¢c veya dis soklar tarafindan
tetiklendigini 6ne surer. Bu politik olabilecegi gibi ekonomik bir sokta olabilir
(Cakmak, 2007: 91) .

ikinci nesil kriz teorileri, gelismis lkelerin déviz krizlerine odaklandig
icin uluslararasi likidite sorununu doviz krizinin nedeni olarak gérmemektedir.
Hukumetlerin iktisat politikalarindaki seceneklerin beklentilerle ¢elismesi
durumunda doviz spekilasyonu ve doviz krizi ortaya cikabilmektedir. Daha
acik bir ifadeyle beklentiler, hilkimetin sabit kur sisteminde bir devaliasyona
gidecegi seklinde ise vyatirimcilar devaliasyon ©ncesi ulusal paralarini
satacaklardir. Buda temel ekonomik degdiskenler devaliiasyon gerektiren
dizeye varmadan spekulatif atak nedeniyle déviz krizinin ¢ikmasina neden
olacaktir. Sonu¢ olarak kendi kendini besleyecek bir devaliasyon
beklentisinin olugsmasi ile ortaya cikan spekulatif atak krizin en 6nemli
nedenidir (Sisman, 2006: 26).

2. 1. 2. 3. 3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilina gelindiginde Asya’da ortaya Gikan kriz, Birinci ve ikinci
Nesil Kriz Modellerinde belirtilen unsurlardan tamamen  farkhhk
gostermekteydi. Cunku ne parasal ve mali genislemenin yol actigi doviz
rezervleriyle sabit kur arasindaki celiskiyi aciklayan Birinci Nesil Kriz
Modelleri ne de beklentileri 6n plana cikararak makro ekonomik politikalarin
etkisi olmasa bile sabit kur politikasinin surdirilemeyecegdi tezini savunan
ikinci Nesil Kriz Modeli bu krizi aciklamada yeterli gériilmemektedir. Asya
Krizinde, kriz 0Oncesinde makro ekonomik go6stergeler gayet saglam
goruliyordu. Yillardir yiksek biyime oranlarina ve dusik issizlik
rakamlarina sahiptiler ve bu durum 1996'nin ilk yarisinda bile devam
ediyordu. Bu ekonomik goéstergelerin bir sonucu olarak sabit kurun devam
ettirilebilmesi icin herhangi bir baski hissedilmiyordu (Samur, 2010: 32).
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Uctincii nesil modeller, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini
besleyen bir kisir dongi meydana getirdigi ana fikrine dayanmakta ve
krizlerin Ulkeler arasinda yayilma mekanizmasini agiklamaya calismaktadir.
Krugman’in ‘ahlaki zafiyet’ yaklagsimi ve Sachs’in ‘finansal atak’ yaklagimi bu

cercevede deg@erlendirilen 6nci calismalardandir (Aktaran Boran, 2006: 31).

Masson (1998), 1997 vyilina gelindiginde uluslararasi sermaye
hareketleri ve uluslararasi ticaretin serbestlesmesinin buyuk o6l¢tde
tamamlandigini, bununla birlikte yatirnrmcilarin ve fon sahiplerinin cesitli
Ulkelerde serbestce yatirirm yapma 6zgurliginin tamamiyla yerlestigini ifade
etmektedir. Butin bu unsurlarin bir araya gelmesiyle birlikte t¢tinct nesil kriz
modellerinin,  “bir  Ulkenin  finans piyasalarinda meydana gelen
istikrarsizliklarin bir bagka yerde, makroekonomik temellerle agiklanamayan

bir krize neden olabilmesini” aciklamaya calistigini belirtmektedir.

Uclincli nesil kriz teorileri Krugman’a gére 3 ana gruba ayrilabilir.
Bunlar ahlaki tehlike, uluslararasi finansal kirilganlik ve bilango kotilesmesi
yaklagimidir (Aktaran Samur, 2010). Ucuncu nesil kriz teorilerinin
olusumunda Frederic Mishkin, Krugman'in fikirleriyle paralel olarak asimetrik
bilgi yaklagimini kullanmistir. Asimetrik bilgi genel olarak miibadele edilen bir
mal hakkinda her iki tarafin ayni seviyede ve kalitede bilgiye sahip olmamasi
seklinde tanimlanabilir. Bu finansal anlamda ifade edildiginde mubadeleye
konu olan finansal unsur hakkinda 6ding verenin bu finansal unsur hakkinda
odin¢ alanla ayni miktarda ve ayni nitelikte bilgiye sahip olmamasi
durumunu ifade eder. Bu bakis acisi Akerlof'un araba piyasasini inceledigi
limon problemi esas alinarak olusturulmustur. Asimetrik bilgi sonucunda ters
secim problemi ortaya c¢ikmaktadir. Bu finansal kaynak sahibinin kaynagi
kime odunc¢ verecegini secerken kendisi acgisinda arzulanmayan sonuclar
meydana getirmesi en muhtemel kigiyi se¢cmesidir (Mishkin, 1996). Ters
secimin ortaya ¢ikmasi durumunda aktarilan finansal kaynak yuksek riskli
yatirrm projelerine yonelecektir ve kaynak o6dun¢ veren acisindan geri
0denmeme riskiyle kargi karsiya kalacaktir. Mishkin, ifade edilen bu slrecin

ekonomide finansal krizin olugsmasinin nedenlerini olusturan yiksek faiz
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oranlari, bankacilik panikleri, belirsizlik gibi unsurlarin olusmasini

saglayacagini ve finansal krizin olusacagini ifade eder.

Uctincti nesil kriz teorilerinin temel 6zelliklerini soyle ifade edebiliriz.
Makro ekonomik degiskenler ekonomik krizin olusmasi ve gelismesi
surecinde onemli olmakla birlikte tek belirleyici degildir. Beklentiler krizin
olusmasi ve gsiddetlenmesi asamasinda 6nemli rol oynamaktadir. Ekonomide
ve Ozellikle finansal piyasalardaki panik havasi krizin kivilcimlanmasinda
onemli bir rol oynar. Para piyasas! ve bankacilik sektori problemleri arasinda
kuvvetli bir etkilesim vardir. Dolayisiyla hem para hem de bankacilik krizi
birlikte ele alinmaktadir. Bitin bunlarin yaninda uluslararasi dizeyde geri
besleme mekanizmalari ve iligkiler vardir. Uluslararasi finansal sermaye
akimlarn bu noktada ¢cok onemlidir. Bu durum utglnciu nesil kriz teorilerinin
finansal krizlerin uluslararasi karakterini ortaya c¢ikarmaktadir. Uclinci nesil
kriz teorilerinin bir diger 6zelligi ise krizin hem sabit hem de serbest doviz

kuru altinda ortaya ¢ikabilecegidir (Samur, 2010).

Uctincti nesil modellerde, diger iki modelden farkli olarak hiikiimetin
finans sektérindeki denetim ve kontrol eksikligi ve banka sisteminin zayifligi
konulari incelenmektedir  (Dolu, 2009: 12). Oyle ki Ucuincii Nesil Kriz
Modellerinin agiklamaya caligtigi Dodu Asya Krizinin ortaya ¢ikmasinda
hikumetin bankalara verdigi ortiik ya da agik garantiler, yurt digindan kredi
saglama imkaninin artmasi ve bu kredilerin kullanim seklide etkilidir. Finans
sektorinin kontrolstiz borclanmasi krizin  baslama noktasi olmustur

denilebilir.

2. 1. 2. 4. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Gelismekte olan Ulkelerde finansal krizler c¢ogunlukla, mali
savurganliklar, yanhs doviz kuru politikalari, uluslararasi finansal soklar,
zamansiz ve asgari kosullar olusturulmadan yapilan finansal liberilizasyon
uygulamalari ve yurtici bankacilik sektériindeki zayifliklar nedeniyle ortaya
citkmaktadir (Aktaran Delice, 2003: 64).

Ekonomik krizler, ekonomi i¢i unsurlardan kaynaklanabilecegi gibi
ekonomi diginda gelisen olaylardan da kaynaklanabilir. Ornegin, ulke
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dizeyinde ortaya cikan bir dogal afetler, siyasal alanda yasanan hikimet
bunalimlari, askeri darbeler, kiresellesme, teknolojik alanlardaki hizli degisim
ekonomik krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Simdi ekonomik yapidan
kaynaklanmayan bu nedenleri bir kenara birakarak finansal krizlerin

olusmasinda etkili olan diger faktérleri ele alahm.

2.1.2.4.1. Kamu Harcamalari

Borclanmayla yapilan asiri kamu harcamalari, gelismekte olan
ulkelerin finansal krize girmesinde en onemli nedenlerden biridir. Ulkedeki
popdularitesini kaybetmek istemeyen yerel hikiumet, Ulkeye giris yapan
finansal kaynaklari kamu harcamalari seklinde kullanmaktadir. Bu sekilde
kullanilan finansal kaynaklarin geri 6denme siresi geldiginde, anapara+faiz
odemesiyle karsilagilmaktadir. Fakat tlke ydnetiminin, verimli yatirnmlarda
kullanmak yerine gunudbirlik disincelerle kullandigi yabanci kaynak, herhangi
bir finansal getiri saglamadigi icin hikimeti likidite sikintisi igine dusurecek
ve daha yuksek faiz orani belirleyerek llkeye daha fazla sermaye ¢cekmeye
caligilacaktir. Bu sekilde tekrar eden strecler Ulkeyi bor¢ kisirdéngisine
sokarak finansal krize neden olacaktir. Literatiirde, ginimizde yasanmakta

olan Yunanistan krizinin bu sekilde ortaya cikip ¢citkmadigi tartigiimaktadir.

Krugman'in ortaya attigi birinci nesil kriz modelleri, krizlerin gikigindaki
temel noktanin kamu harcamalarinin para basilarak finanse edilmesi
oldugunu savunmaktadir. Bu modelin aciklandigi kisimda bu durum ile kriz

arasindaki iligki anlatilmaktadir.

Bunun yaninda Klasik iktisadi disince ve onun uzantilarina mensup
olan bazi iktisatcilar genisletici kamu harcamalarinin finansal krize neden
olmasi icin bu harcamalarin asiri olmasina gerek olmadigini savunmaktadir.
Zira yapilan herhangi bir kamu harcamasi i¢ ve dis borclanmaya neden
olacak ve saglanan bu kaynaklar yatirrma donusturilemedigi takdirde borglar

ve bltce giderlerinin faiz yuki giderek artacaktir.

2.1.2.4. 2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
Finansal kuresellesmeyle birlikte Ulkeler arasindaki sermaye akisi

onunde nerdeyse hicbir engel kalmamigtir. Bu sermaye hareketleri literatiirde
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bor¢ yaratan ve bor¢ yaratmayan yabanci sermaye seklinde ayrima tabi
tutulmustur. Borg yaratmayan sermaye girisi direkt fiziki yatirim ya da tlkede
kurulu halde bulunan bir sirketin hisselerine ortak olmak seklinde
gerceklesmektedir. Bor¢ yaratan sermaye girisi ise Ulke icindeki sirket ve
finansal kurumlara bor¢ vermek ya da ulkedeki finansal piyasalardan kazang
saglamak seklinde gerceklesmektedir. Gelismekte olan ulkelere giris yapan
sermaye hareketlerinin oranina bakildiginda spekilatif sermaye olarak da
isimlendirilen bor¢ yaratan sermaye oraninin olduk¢ca fazla oldugu
gorulmektedir. Faiz ve kur arbitrajindan faydalanmak icin bir Ulkeye giris
yapan spekulatif sermaye akimlari, tlke icinden veya disindan kaynaklanan
ekonomik veya siyasal bir krizden dolay! bulunduklari Glkenin riskli duruma
gecmesi halinde hizli bir sekilde ulkeyi terk eder. Eger Merkez Bankasinin
elinde yeterince doviz varsa, en son bor¢ merci olma fonksiyonu olarak
piyasanin ihtiyacini karsilayarak piyasadaki likidite ihtiyacini hafifletebilir.
Ancak Merkez Bankasinin piyasay! yeterince fonlayacak dovizi yoksa bir
devallasyon mecburiyeti ile karsi karsiya kalinir ve dlkenin para biriminin
degeri duguralur. Déviz kithgi neticesinde yabanci para cinsinden borglanmis
olan finans kuruluglari da borclanma maliyetlerinin artmasi neticesinde bir
yikim yasar ve finansal krizlerin bir tart olan bankacilik krizi baslayabilir
(Erdogan, 2006: 26).

Spekulatif sermaye akimlari, bir tlkeye girdigi ilk anda tlkedeki kamu
sektori ve oOzel sektorin likidite ihtiyacini  karsilayarak refah artisi
saglamaktadir. Ancak ulke ekonomisi veya uluslararasi konjonktire bagl
olarak Ulkeden ciktiginda, tlkenin bir ekonomik krize suriklenmesine neden
olmaktadir. Stiglitz, sermaye hesabinin liberallestiriimesinin, Dogu Asya
krizine yol acan tek etmen oldugunu belirtip, bu sonuca sadece Dogu Asya
krizini inceleyerek degil, 1975-2000 yillari arasinda yaklagik yuz diger krizi
inceleyerek ulastigini vurgulamaktadir. Ayrica sermaye akislarinin diger
ekonomik devrelerle hangi yonde hareket ettigini gosteren verileri incelemis
ve durgunluk sirasinda yani Ulkenin en c¢ok sermayeye ihtiyact oldugu
zamanda sicak paranin ulkeyi terk ettigini, bir canlanma ddneminde ise
enflasyonist baskilari siddetlendirerek tlkeye girdigi sonucuna ulasmistir.

Stiglitz tlkede kisa vadeli sermaye girisinin ortaya cikardigi refahin, tlkede
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kisa vadeli sermaye cikisindan dolay! olusan refah kaybinin ¢ok altinda
oldugunu belirtmektedir (Stiglitz, 2006: 121-122).

Stiglitz, “Kuresellesme Buyuk Hayal Kirikhgr” adli kitabinin birgok
boluminde gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi finansal akimlardan
yeterince yararlanilamamasi, dolayisiyla sik sk finansal  krize
yakalanmasinin temelinde bu Ulkelerin finansal zayiflik ve kirilganhginin
oldugunu ifade etmektedir. Bu ulkelerdeki finansal kirilganhgin ise gerekli
dizenlemelerle finansal altyapiyr olusturmadan, finansal liberilizasyon

gerceklestirildigi icin ortaya ¢iktigini savunmaktadir.

2. 1. 2. 4. 3. Doviz Kuru Politikasi

Doéviz kurunun belli bir capaya baglanarak sabit bir kur politikasi
izlenmesi, finansal sektér yapisinin kirilganlasmasina neden olmaktadir.
Cunki kurun sirdirilebilmesi buyiik zorluklar tagimaktadir. ilk olarak sabit
kurun sdrddrilemeyecegi beklentisi olusmasi durumunda spekdlatif bir
saldiriya maruz kalinabilir. ikinci olarak sabit doéviz kuru uygulamasi
girisimcilere yerli para cinsinden borclanmada paranin deger kaybetmeyecegi
garantisini verdigi icin doviz kuru Uzerinden asiri borclanmayi tesvik

etmektedir.

Sabit doviz kuru uygulayan bir Ulkede kur baskisi olustugunda
devalliasyon beklentisi yabanci yatirnmcilari daha fazla faiz talep etmeye
yonlendirir. Ulkenin kredi olanaklari kisitlanacag icin alinan borglarin geri
dondurdlememe riski ortaya cikar. Bunu anlayan spekulatorler saldirilarina
baglarlar. Borglarin 6denemeyecegini dusinen yatirimcilar tlkede bulunan
fonlari da dovize cevirip ulke disina cikarir. Ulkede baslayan sermaye
sikintisi finansal sektérlerden baslayarak krize neden olur. Sabit doviz kurunu
uygulayan gelismekte olan ulkeler, kuru kararh bir sekilde sonuna kadar
devam ettirebilecek doviz rezervine sahip olmadigi igin c¢apa

surdurilememekte ve bir devaliiasyonla sonuglanmaktadir.

2.1.2.4.4. Ters Secim ve Ahlaki Zafiyet(Moral H azard)
Ahlaki zafiyet, iktisadi ajanlarin kendi faydalarini maksimize etmek

amaclyla baskalarinin zararina davraniglar sergilemeleri  seklinde
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tanimlanabilir (Aktas, 2010: 8). Akerlof'un ikinci el araba piyasasini 6rnek
vererek acikladigr limon piyasasinin bir bagka oOrnegi kredi piyasasinda
ortaya c¢ikmaktadir. Buna g6re asimetrik bilgi s6z konusu oldugu igin,
bankalar iyi ve koéti mugsteriyi ayirt edememektedir. Dolayisiyla butin
misgterilerine yuksek faiz uygulamaktadirlar. Ancak koétt niyetli musteri buna
aldirmadan borglanmaya devam etmek istemektedir. Bu durum ters secgime
neden oldugu igin geri donmeyen kredilerin oraninda artig ortaya
ctkmaktadir. Tim bunlarin  sonucunda ortaya c¢ikan bankalarin likidite

problemi finansal krizlere neden olmaktadir.

Ahlaki zafiyet, kredi saglayanlar acisindan ortaya cikabilecedi gibi
kredi alanlar acisindan da ortaya c¢ikabilir. Bankalar agisindan ahlaki zafiyet
kavrami, bankacilik sisteminin yanhs kredilendirme prensipleri ile daha fazla
kar elde etmek amaciyla ¢alismasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore
bankalar devletin mevduata verdigi garantiye givenerek, geri dénme ihtimali
son derece dusik olan kredi kullandirirlar. Bu durumda tasarruf sahiplerinin
mevduatlarinin devlet tarafindan geri 6deneceg@i garantisiyle kullandirilan
riskli  kredi, bankalarin davraniglarinda ahlaki zafiyetin  varhgini
gostermektedir. Kredi alanin bu krediyi daha riskli yatirrmlarda kullanip geri
ddenmeme riskini artirmasi ise kredi alanlar agisindan ahlaki zafiyetin

varhgini gostermektedir.

Kredi piyasalarinda ahlaki zafiyet ve ters secim gibi asimetrik bilgi
sorunlarinin buytmesi finansal piyasalarin verimli yatirimlarin finansmani icin
gereken aracilik islevini yerine getiremez hale gelmesine yol agmakta ve bu
da finansal krizlerin ve ekonomik dalgalanmalarin baslica sebepleri arasinda
yer almaktadir (Boran, 2006: 8).

2.1.2.4.5. Bulagma Etkisiyle Ba sglayan Krizler

Ozellikle 1990 vyili sonrasinda son derece 6nem kazanan
kiresellesme, ulkeler arasi iligkilerin tarihteki en yiksek seviyeye ulasmasina
neden olmustur. Ulkeler arasindaki yogun iligskiler ekonomik alanda da yer
bulmustur. Bu iligkilerin bir sonucu, yerli ekonomide ortaya c¢ikan olumlu ya

da olumsuz bir gelismenin yabanci ekonomilere de yayillmasi seklinde ortaya
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citkmigtir. Bunun en o6nemli oOrneklerini son vyillarda ortaya c¢ikan 2008

Finansal Krizi ve Guney Dogu Asya krizi olugturmaktadir.

Yasanilan ekonomik krizin o Ulke ile sinirh kalmamasi, (Ulkelerin
birbirleriyle  ekonomik olarak siki iligkiler icinde bulunmasindan
kaynaklanmaktadir. Kiresellesme, bdlgesellesme, Ulkeler arasi ikili
anlasmalar, GATT, IMF gibi kurumlarin uygulamalari, Ulkelerin ekonomik
olarak birbirleriyle butiinlesmesindeki temel nedenlerdir. Bu butinlesmenin
dogal bir sonucu olarak krizlerin artik ulusal boyutlari asip domino etkisi ya
da tekila etkisi olarak adlandirilan bir bulagma egilimi géstermesi veya bagka

bir ifade ile kiresellesmesi kaginilmaz hale gelmistir (Yavas, 2007: 1).
Bulasma etkisi baglica ¢ yolla gerceklesmektedir.

ilk etki, gelismis Ulkelerin uyguladiklari ekonomi politikalarinin
gelismekte olan ulkeleri etkilemesi seklinde olmaktadir. Ornegin Amerika’nin
faiz oranlarini yukseltmesi gelismekte olan ulkelerin dolar bazindaki dis bor¢

yuklerini agirlastirmaktadir.

ikinci etki, ticari veya finansal piyasalar acisindan birbirine baglh
ulkelerin izledikleri politikalardan kaynaklanmaktadir. Ornegin ihracat yapilan
bir tlkenin durgunluk icine girmesi, ihracati yapan tlkede de olumsuz bir etki
olusturacaktir. Giney Dogu Asya Uulkelerine petrol ihracati yapan Rusya’nin

Guney Dogu Asya krizinden olumsuz etkilenmesi bu duruma 6rnektir.

Ucltincli olarak, makro ekonomik yapilari benzer (lkelerin benzer
politikalar uygulamasiyla bulagsma etkisi ortaya ¢cikmaktadir. Ornegin ihracata
dayall buyume politikasi benimseyen iki tlkeden birinin herhangi bir hamlesi
kargl tarafta olumlu veya olumsuz etkiye sebep olmaktadir. 1999 Brezilya
Krizinde Brezilya'’nin devallasyona gitmesi, benzer politikalar uygulayan

Arjantin Gzerinde olumsuz etkiler yaratmistir (Dolu, 2009: 31).

Literatirde bulagsma etkisi olarak tanimlanan bu durum son yillarda
herhangi bir Ulkenin krize girmesi icin olumsuz kosullara sahip olma
gerekliligini ortadan kaldirmigtir. Bulagsma etkisinin krize neden olmadaki
etkisinin ne dizeyde oldugu Amerika’da ortaya c¢ikan finansal krizin diinyaya

yayllma hizi ve derecesinden anlasilabilmektedir.
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2. 1. 3. Son Yuzyilda Ya sanan Onemli Ekonomik Krizler

1900’10 yillardan itibaren irili ufakh pek c¢ok ekonomik krizle
kargilagiimasina ragmen, biz asagida sadece siddetinin buyuklugu agisindan
bu ekonomik krizler arasinda ayri bir 6neme sahip olan 1929 Buhrani ve son
30 yildir gelismekte olan Ulkelerde Kkarsilasilan ekonomik krizleri ele

almaktayiz.

2.1.3.1.1929 Buhrani

1929 Ekonomik Buhrani giddeti, siuresi ve ortaya cikardigr sonuclar
bakimindan guniimize kadar yagsanmis en buyuk krizdir. 2008 Finansal Krizi
ortaya c¢iktigi zaman, Bluytk Buhran kadar blytk ve etkili olup olmayacaginin
bircok tartismaya konu olmasinin nedeni de budur. Ginimuzde de bu
kargilastirmalarin s6z konusu oldugu calismalar yapilsa da net sonuclara
ulasmak mumkin degildir. Zira 2008 finansal krizinin ekonomik gdstergeler
Uzerindeki etkileri hentiz ge¢cmis degildir. Finansal krizin etkileri tam olarak
ortadan kalkmadan, finansal krizin sonuclarini ortaya koymak vyanhs

olacaktir.

Amerika Birlegik Devletleri, Birinci Dinya Savagindan sonra ekonomik
olarak oldukca olumlu gelismelere sahne olmustur. Hatta krizin yasandigi
senenin basinda bile oldukca olumlu gelismelerin yasandigi gézlemlenmistir.
Birdenbire mali piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler ve bu durumun kisa
bir suirede reel sektdre yansimasi buhranin baglamasinin 6zeti olarak ifade

edilebilir.

Birinci Dinya Savasindan en kazanch cikan ulkelerin basinda ABD
gelmektedir. Bu durum 1920'li yillarda ABD’nin ekonomik agidan oldukca iyi
bir donem gecirmesine neden olmustur. Birinci Dinya Savagl nedeniyle
ihracati disen ABD savasin bitmesiyle talep sorununu asmistir. Bunun
yaninda savas nedeniyle tazminat 6deyen ulkeler arasinda yer almadidi icin
elde edilen dis ticaret fazlasi ulke ici tiketim ve yatirrma yonelmis ya da
savas tazminati 0deyen Ulkelere borg verilmigtir. Buna benzer birgok durum,
ABD’nin Buyuk Buhranin hemen o6ncesine kadar on yil boyunca, uretimde
yiuksek biyume rakamlari, yiksek istihdam oranlari, dig ticarette fazla,

borsada devamli yukselisler yagamasini saglamigtir. Amerikalilar bu olumlu
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durumun bir yansimasi olarak, bu déneme “kikreyen vyirmiler” ismini

vermigtir.

Bu donem sadece makro ekonomik duizeydeki basarilarin diginda
mikro dizeyde bireylerin hayatinda da dnemli refah artiglari saglamistir. Her
ne kadar bu donemde gelir dagilimindaki adaletsizligin yukseldiginden
bahsedilse de birgcok insan eskisine gore daha zengin hale gelmigtir
(Galbraith, 2009: 16). Ucretler yiikselmis ve énceden zenginlerin ulagabildigi;
tatil, otomobil, borsa’da para kazanmak gibi trin ve hizmetler daha alt
tabakadaki insanlar tarafindan da ulasilabilir olmustur. Boylesine olumiu
giden bir ekonomide bireylerin ekonomik ¢okiisiin gerceklesecegine dair bir

beklentileri bulunmuyordu.

Ortamin verdigi bu iyimserlikle birlikte borsadaki buyik ve kolay
kazanc¢ butin Amerikalilari kendine cekmeye baslamistl. Kolay ve cabuk
para kazanmak isteyen Amerikalilar tim paralarini borsaya yatirdiklari gibi
bir de kredi cekerek kagit almaya baslamislardi. Bankalar ve diger finansal
kurumlarin araci kurumlara verdigi krediler belirli bir marj ile hisse senedi
aliminda kullanihyordu. ABD merkez bankasindan % 6 ile fon saglayan ticari
bankalar bu fonu % 12 ile araci kurumlara kullandiriyorlardi. Araci kurumlar
kredi ile aldiklari hisse senetlerini teminat gostererek bankalardan daha fazla
fon kullaniyor ve yeni saglanan bu fonlarla yine hisse senedi aliyorlardi.
Hisse senetlerine gelen bu spekulatif talep ile birlikte hisse senedi piyasa
degerleri temettl verimlerinin ¢ok tGzerindeki seviyelere yikselmigti. 1928 yili
baglarinda 191 olan Dow-Jones endeksi 1929 Eylul'iinde 382 olmustu, ayni
donemde kredi ile satilan hisse senedi miktari 5 milyon dolardan 850 milyon
dolara yukselmisti. Fiyat/kazang orani 10 seviyesinden 20 seviyesine
yukselmisti ve daha da yukselmesi bekleniyordu. Fiyatlardaki bu yikselis,
teminati hisse senedi olan krediler icin olasi bir fiyat dustsunde geri
ddenmeme riskini de beraberinde getiriyordu (Araci, 2010: 12). Ekonomistler,
ileride iyi bir kar oraniyla satmak icin bir seyler satin almaya devam eden
insanlarin sayisi, fiyatlarin artisini stirdirmeye yetecek kadar arttigi sirece,

birilerinin  bunun devam ettirmemesi icin higbir neden olmadigini ileri
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surdyorlardi  (Galbraith, 2009: 18). Ancak vyasananlar ekonomistlerin

bircogunun yanlis disiincede oldugunu ortaya koydu.

Blyuk ¢okus 24 Ekim 1929 Persembe guni New York Borsasindaki
dibe vurus ile baglamisti. Sadece bir ginde borsa 4 milyar dolar deger
kaybetti ve bu kayip yilsonuna kadar daha da artmistir. Bireyler ve kurumlar
borsada kagitlari satmaya calistikga fiyatlar dismus ve kriz derinlesmisti.
Borsada bankalarinda bulunmasi kriz surecinin bankalar, araci kurumlar,
Ureticiler, bireyler seklinde yayillmasina neden olmustu. Bu sirecte kriz, yiz
binlerce  Amerikalinin kaderlerini etkileyen boyuta ulasmistl. Bir yanda
insanlar iglerini kaybederken, diger tarafta igletmeler Uretim guclugu
cekmislerdir. Bu asamada Uretim yapabilen firmalar ise bu urlnleri
pazarlamakta sorun yasamislar ve halkin alim gucinin dustugunt fark
ettikleri icin zamanla Uretim kapasitelerini dustrip ayakta kalmaya
calismiglardir. Krizin en siddetli donemi olan 1929 — 1933 yillar arasinda
Amerika’da endustriyel Uretim % 37, fiyatlar % 33, reel milli gelir % 30
oraninda dusmustur (Kusgozoglu, 2010: 38). 1933 yilinda toplam Uretim
1929 yilindakinden neredeyse (cte bir oraninda daha az gerceklesmigtir.
1937 yilina kadar, tretimin maddi hacmi 1929 seviyelerine ulasamamis, 1930
ve 1940 yillan arasinda, sadece bir defa 1937 yilinda, ulkedeki issiz sayisi
sekiz milyonun altina dismustd. 1933 yilinda nifusun doértte birine karsihk
gelen yaklasik 13 milyon kisi igsiz kalmigtir (Galbraith, 2009: 177).

Yakin tarihte yasanan l|.Dinya Savasi’nin krize kargi kiresel bir
igbirligine izin vermemesi, o donemde altin standardi sisteminin gegerli
olmasi ve basta ABD olmak Uzere devletlerin buyuk bir kisminin ithalati
kisitlayict  onlemlere(gumriuk duvarlarinin  yikseltiimesi vb.) basvurarak
uluslararasi ticareti sekteye ugratmasi 1929 krizinin tim dinyay etkisi altina

almasina neden olmustur (Aktas, 2010: 20).

1929 yilinda patlak veren kriz, asagidaki cizelgede de gorilecegi gibi,
tum dinya uUretim ve ticaretini ¢ok ciddi anlamda etkilemistir. 1932-1933
yilina kadar gerileme devam etmis ve 1935 yili ile birlikte hafifte olsa bir

toparlanma baglamistir (Araci, 2010: 18).



25

Cizelge 1. 1929 Buhranindan Sonra Diinya Uretimi ve Uluslar arasi
Ticaret Hacmindeki De gisim

1929 1932 1933 1935
Uretim 100 69 78 95
Uluslar arasi Ticaret 100 75 76 82

Kaynak: Dornbusch, Rudiger ve di  gerleri, 1998; s.405

Dunya genelindeki bu olumsuz tablonun olusmasinda Amerika’nin
blyuk pay! olmustur. Ancak ABD disinda o donemde diinya ekonomisinin tc¢
onemli Ulkesi olan ingiltere, Fransa ve Almanya da krizden énemli derecede

etkilenmigtir.

ingiltere’de kriz tipki Amerika’da oldugu gibi borsada biiyiik dilsislerle
baglamistir. Degerli yerli para nedeniyle dis ticaret acigi artmistir. ingiltere bu
surecte Altin Standardi para sistemi ve liberal politikalarin sdrdartlmesi
konusunda diger Ulkeler gibi israrli davranmamis ve bu ingiltere’nin krizden
cikis siirecini hizlandirmigtir. ilk olarak Altin Standardi sistemi terk edilerek
parasini devalle etmis ve ihracatini artirarak dis ticaret aciginin buyimesini
engellemistir. Yine acik piyasa islemlerini kullanarak piyasadaki likidite
sikintisini gidermistir. Maliye politikasi acisindan; isletmelere ucuz kredi
saglanmis, tesvikler verilmig, devlet bazi sektorleri korumus ya da bizzat
isletmeci olarak piyasaya girmistir. Bunlar gibi diger baska para ve maliye
politikalarinin  etkisiyle ingiltere  ekonomisinin  krizden diger lke
ekonomilerinden daha az etkilendigi gorulmustir. Fransa ise uyguladigi
kapali dig ticaret rejimi nedeniyle krizden gec¢ etkilenmigtir. Ancak Amerika

gibi krizin etkileri 1938’e kadar devam etmistir.

Birinci Dinya Savasindan en blyuk zararla c¢ikan ulke kuskusuz
Almanya olmustur. Savastan sonra, hem savas tazminatini 6demek hem de
ulkenin yeniden insasini gerceklestirmek amaciyla nakit sikintisi igine
dismustl. Krize kadar bu durumu ABD ve diger Ulkelerden kredi saglayarak
halledebilmisti. Yasanan ekonomik kriz, kredi maliyetlerini artirmis hatta kredi
imkanlarint  bitirmigtir.  Bu gelismeler nedeni ile Almanya 1931 vyil
Haziran'inda iflasini aciklamistir. iki yil icinde Almanya’da milli gelir % 42,
sanayi uretimi % 40 azalirken issizlik % 30,8’e yikselmigtir. Yogdun iflaslar
yasanmig, tum dinyada disen tarim fiyatlari Alman koylusuni de
fakirlestirmistir (Galbraith, 2009: 180).




26

1929 Buhraninin hemen ertesinde yapilan calismalar krizin bu denli
yayllmasi ve siddetlenmesine neden olabilecek hi¢bir  bulguya
rastlanmadigini ortaya koymustur. Zira Uretim-tiketim mekanizmasinin
aksamasina neden olacak bir durum bulunamamigtir. Emek gicl yorgun
degildi ve Ulkenin sermaye sahasinda da bir sorun olusmamistir. Hatta refah
yillarindan onceki yillarda, sermaye sahasi yenilenmis ve gelistiriimigti.
Hammaddeler Uretimin mevcut seviyesi igin yeterliydi. Agikgasi eger Kkisiler,
malzemeler, atblye ve yonetimin hepsi surekli ve daha bilylk igleri
gerceklestirebiliyorsa, duraklamanin hicbir sebebi yoktu. Olayin talep yonine
bakilirsa bu yillarda artan tretimle birlikte insanlarda artan oranda mala sahip
olmustu. Yani tuketimde kapasite artigi olmustu. Toplam talebin Gretme
kapasitesine ulasabilmesi icin bunalim s6z konusu olamazdi (Galbraith,
2009: 182).

Gostergeler son derece olumluyken Ulkenin krize girmesinin nedenleri
basta J.K. Galbraith olmak tzere bir cok ekonomist tarafindan incelemeye
tabi tutulmustur. Galbraith’in Gnli 1929 Blyuk Kriz kitabinda ifade etmeye
calistigl temel nedenler asagida bes baslik altinda ele alinmistir (Galbraith:
2009)

1) Gelirin Kotu Dagilimi: Rakamlara gére niufusun yuzde besi tim
gelirin Ugte birine sahipti. Gelirin adaletsiz dagilimi ekonominin daha yiksek
bir yatirnma ve daha yuksek bir liks tiketici harcamalarina bagl olmasina
neden oluyordu. iktisat bilimindeki esneklik konusundan hareketle liiks
harcama ve yatirrmlarin dizensiz etkilere daha fazla maruz kalmasi
beklenmektedir. Nitekim bu harcama ve yatirrm grubu 1929 Ekim’indeki

piyasa haberlerinden ¢cabuk etkilenmistir.

2) Kotu sirket yapisi: 1920’li yillarda hukuki yapinin eksikliginden
dolay! sirket yapilanmasinda ve piyasada rusvetcilik, dolandiricilik, Ug
kagitciligin sik rastlanan durumlar oldugu go6zlemlenmigtir. Bu durumda
sirketlerin ekonomideki olumsuzluklardan cabuk etkilenmesine neden

olmustur.

Bu baslik altinda deginilmesi gereken bagka bir konuda piyasadaki
tekellesmedir. 1929’'a gelindiginde Amerikan ekonomisinin % 50’sini 200
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holding kontrol ediyordu. Bunun anlami, tek birinin iflasi halinde koca bir

ekonominin sarsiimasiydi.

3) Kotu banka yapisi: Banka yoneticileri oldukca iyi yodnetimler
sergilemelerine ragmen banka yapilarinin 6ztindeki zayiflik bankalarin krize
girmesinin  6nundeki temel nedendir. 1920'li yillarda Amerika’da banka
kurulmasi cok fazla yukumlulik gerektirmiyordu ve bu kolayliktan dolayi
gunde 4-5 banka aciliyordu. Bunlarin sermaye esaslarini, rezerv ve kredi
oranlarini belirleyen yasalar yoktu (Aracl, 2010: 12). Bankalarin bu zayifligina
bazi 6zel durumlar eklenince bankalarin krize girmesi kaginilmaz olmustur.
Bunlardan en 6nemlileri arasinda FED’in yuksek faiz politikasi, bireylerin
paralarini bankalardan hizli bir sekilde ¢ekmeleri ve bankalarin likiditede
kalmak amaciyla kredi vermekte secici davranmaya baglamalar sayilabilir.
Faizlerin yukselmesi herkesten 6nce zaten gelirleri azalmis ciftcileri etkilemis,
kredilerin 6denmemesinden dolayr tarim boélgelerindeki bankalarin

¢cogunlugunu olusturdugu 608 banka batmistir.

4) Dig Ticaret Bilangosunun Kotu Yapisi: Birinci Dinya Savasi
suresince ABD, uluslararasi arena icin bir kreditér durumundaydi. Bunun
yaninda 1920’ler boyunca ABD ile ticari iliskiye sahip ulkeler sattiklarinin
daha fazlasini aliyorlardi. Bu ABD’ye olan borcun gitgide bilyimesine neden
olmustur. Ulkeler bu borcu ya altin rezervlerinden ya da ABD’nin diger
Ulkelere verdigi 6zel borclarla kapatabiliyordu. Bu durum bu sekilde uzun
sure devam edemezdi. Borclarin kalici sekilde ortadan kalkmasi icin ya
borclu Ulkeler ithalatlarindan fazlasini ihra¢ edeceklerdi ya da borglarini
O0demede temerrtde duseceklerdi. ABD’nin birinci yolu kapamak igin ithalati
azaltici onlemler almasi, “komsunun cani ciksin”  politikasini ortaya
ctkarmistir. Bu durum krizin daha cabuk yayllmasina ve boyutunun
blyumesine yol acmistir. Bircok Ulke ithalatini azaltmis yurtdigina para
transferini 6nlemeye calismis ancak, bu durum ihracat yapan LUlkeleri
ekonomik bakimdan zora sokmustur. Misilleme seklinde yayginlasan
korumacilik uygulamalari uluslar arasi ticaretin ¢okmesine yol acmistir
(Aktas, 2010: 20). Bu dusus oOzellikle tarim sektorinin buyuk sikintilar

yasamasina neden olmustur.
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5) Ekonomi Bilgisinin Zayifhdi: 1930’larda krizden cikis icin devlet
midahalesini savunan Komdunistler ve Keynesciler buyidk tepki ve
suclamalarla karsilasmiglardir. Bu donemde maliye ve para politikalari Neo

liberal iktisatcilar ve devlet yoneticileri tarafindan siddetle reddedilmigtir.

Hukumet yoneticileri bitce dengesi politikasinin gudilmesi konusunda
Israrli davranmiglar ve krizin daha da derinlesmesinde rol oynamiglardir.
Para politikasi agisindan incelendiginde FED’in 1928'de basladigi parasal
daralma politikasi goze carpmaktadir. Borsada spekulatif kopuk olustugunu
distinen FED, bu képugu séndirmek icin parasal daralma yolunu secmis ve
bu operasyondan ekonominin Wall Street disinda kalan kisminin
etkilenmeyecegini agiklasa da kredi daralmasinin Uretim ve fiyat dususleri
seklinde sonuclanmasi krizin ilk asamasinin ortaya c¢ikmasina neden

olmustur (Kusg6zoglu, 2010: 39).

Amerikan hukimetinin ekonomi yonetimindeki tecribesizliginin bir
diger gostergesi, altin esasinda kalma israriydi. Altin esasi dedigimiz, kagit
paranin degerini belirli bir miktar altina baglamak, insanlarin kagit paralarini
istedikleri anda altinla takas edebileceklerini garanti etmek demektir. Ulusal
ekonomi baglaminda, bu uygulama hazinede ne kadar altin varsa, tedavilde
de o kadar para olacak anlamindadir. Ulkelerin, altin standardina bagli olarak
kur seviyelerini duzenlemeye ve sabitlemeye calismalari, ulkelerin
ekonomilerini canlandirici para politikalari uygulayabilmelerini engellemis ve
siki para politikasi nedeniyle, krizin daha da derinlesmesine neden olmustur.
Piyasada para olmayinca ekonomik faaliyetlerin sdrdurtlmesi mumkin
olmamistir. Siki para politikasi ve izleyen faiz artigi reel sektdriin daha da
kiculmesine yol agcmistir (Aract, 2010: 16).

2. 1. 3. 2. 1994 Meksika(Tekila) Krizi

Latin Amerika Uulkelerinin temel ekonomik problemi olan yuksek
enflasyon ve istikrarsizlik Meksika’nin da temel sorunu olmustur. 1980’lerde
petrol fiyatlarinda yasanan dusus petrol ihracatgisi durumundaki Meksika'yi
zor durumda birakmistir. Bunun yaninda bu yillarda Latin Amerika’'da

yasanan ekonomik kriz de Meksika'yi siddetli bir sekilde etkilemigtir. Meksika
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bu vyilllarda bazi ekonomik vyenilikler gerceklestirse de bunlar vyeterli

olmamistir.
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Sekil 2. Meksika Buyume ve Enflasyon Oranlari

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

1987 yilinda temel amaci enflasyonu disirmek olan yeni bir reform
programi uygulanmaya baslanmistir. Bu reform programi 4 ana unsurdan
olusmaktaydi; tlke ekonomisinin uluslararasi rekabete acilmasi, ciddi bir
Ozellestirme ve liberilizasyon, dnceden belirlenmis bir nominal doéviz kuru
capasina dayall ve siki para ve maliye politikalariyla desteklenen bir istikrar
programi, hikimet, 6zel sektér ve sendikalar arasinda yapilan ve fiyat, doviz
kuru ve uUcret artiglarini belirlemeye yonelik kapsamli bir sosyal ve ekonomik
sOzlesmedir (Hacihasanoglu, 2005: 23).

Meksika yukarida bahsedilen programla dncelikle enflasyon sorununu
ortadan kaldirmak istiyordu. Bunun yaninda butce aciklarini diastrmek,
uluslararasi ekonomik serbestlestirmeyi gerceklestirerek dig bor¢ sorununu
¢cbzmek, yillardir kamunun onculik ettigi ekonomide 6zel sektéri 6n plana
cikararak biyume saglamak gibi amaclar s6z konusuydu. Sekil 4'den de
goruldugu gibi 1994 yilina gelindiginde siki maliye politikalariyla dnce buitce
aciklan dusdrilmis sonrasinda enflasyon oranlart asagiya cekilmigtir.
Ekonomik liberilizasyonla ticaret ve finansal serbestlesmenin gerceklestirilmis

olmasi, Meksika’nin uluslararasi arenada itibarini artirmigtir. Bunun yaninda
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bu dénemde yapilan Brady Plani, Meksika’nin yapmakla yukimli oldugu faiz
ve anapara 6demelerini azaltarak tlkenin borg¢ servisi yetenegini artirmistir.
Dis borctaki ve ekonomideki olumlu gelismeler Meksika'ya uluslararasi
finansal piyasalarin kapisini acmistir. Bu olumlu hava ulkeye yodun bir

yabanci sermaye akigi saglamistir (Hacthasanoglu, 2005: 27).

1994 yilina gelindiginde Meksika ekonomisi gergeklestirilen reformlarin
basarisi konusunda birgcok ulke tarafindan 6rnek aliniyordu. Fakat bazi
olumsuz durumlar s6z konusuydu. Oncelikle biyiime oranlari dusuiktii. ikinci
olarak llkeye yogun bir sermaye akisi olmasi 6zel tasarruflari distirmus ve
cari acik artmistir. Uglincii olarak tlke parasinin capa ile bagka uilke parasina

bagll olmasi ve yogun sermaye girigi reel kuru artirmigtir.

1993'de  NAFTA(Kuzey Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret
Antlasmasi)’ya da Uye olan Meksika’'nin ekonomik olarak daha iyi performans
gostermesi bekleniyordu. Fakat ulusal ve uluslararasi arenada beklenmedik
gelismeler durumu tersine cevirmistir. ilk olarak 1994 yilinda ABD’nin faiz
oranlarinda artisa gitmesiyle birlikte uluslararasi sermaye, gelismekte olan
Ulkelerden gelismis Ulkelere yonelmistir. Bunu takiben kur Gzerinde baski
olusmus ve dis ticarette olumsuz durumlarla karsilasiimaya baslanmistir
(Mishkin,1996). ikinci olarak ulke icinde gerceklesen siyasi suikastlar tlke
icinde huzursuzluk yaratmis ve yabanci sermayenin hizla ulke digina
kacmasina neden olmustur. Bunlarla birlikte ekonomik alanda var olan,
devlete ve bankacilik sistemine ait kisa vadeli yukumlultklerin likit rezerviere
oraninin ¢ok yiiksek seviyelere ulasmis olmasi, panik igcindeki uluslararasi
yatirimcilari Meksika'nin borglarini 6deyemeyecegi endisesine sevk etmis ve

hizli bicimde fonlarini geri cekmeye baglamiglardir.

Meksika hikumetinin 20 Aralik 1994 tarihinde déviz kuru bandini % 15
oraninda genisletme kararindan bir sonu¢ elde edilememesiyle 22 Aralikta
pezo dalgalanmaya birakilmigtir. Bu durum faiz oranlarinin firlamasina yol
acmis ve bankalarin portféylerinin bozulmasini hizlandirmigtir. Meksika bu

durumu takiben ekonomik bir krizin icine girmistir.

Meksika'nin NAFTA uyesi olmasi ve Amerika agisindan stratejik bir
konumda bulunmasi, ekonomik krizden cikista uluslararasi destek
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bakimindan elini kuvvetlendirmistir. Nihayetinde saglanan kredilerle birlikte
krizden cikilmis ve pozitif buyime rakamlari ile birlikte istikrarli bir ekonomi
saglanabilmigtir.

2. 1. 3. 3. Guney Do gu Asya Krizi

Guneydogu Asya ulkelerinde 1997 yili ortalarinda baglayan kriz, 2
Temmuz 1997 tarihinde Tayland'in para birimi Baht'I yaklasik % 25 devalie
etmesiyle baslamis ve hizla diger bdlge llkelerine yayilmistir. Kur sorunu
olarak baglayan ekonomik sikinti sene sonuna dogru bdlgedeki bankalari,
borsalari ve hatta tim ekonomileri zor durumda birakmigtir (Stiglitz, 2006:
111). Kriz devam ederken, issizlik artmis, GSYiH dusmis, bankalar
kapanmistir. 1998 yilinda, GSYIH Endonezya'da % 13.1, Kore'de % 6.8,
Tayland’da % 10.5 diistii. GSYiIH Endonezya’da 3 yil sonrasinda bile kriz

oncesinden hala % 7.5 daha dustktu.

Cizelge 2. Giiney Do gu Asya Ulkelerinin Bilyime Oranlari (%)

Ulkeler 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998 1999 | 2000 | 2001

Guney Kore 6,1 8,5 91 6,9 4,6 -6,8 9,4 8,4 3,9

Endonezya 7,2 7,5 8,3 7,6 4,6 -13,1 0,8 4,9 3,6

Malezya 9,9 9,2 9,8 10 7,3 -7,3 6,1 8,8 0,5

Tayland 8,2 9 9,2 59 -1,3 -10,5 4,4 4,7 2,1

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

Aslinda Guney Dogu Asya’da ortaya cikan ekonomik kriz ¢cogu
gozlemciyi saskinliga ugratmistir. Zira bolgedeki Ulkeler 6nceki 20 yilda
yiksek buyime rakamlariyla beraber istikrarli bir ekonomiye sahip
olmusglardir. Bu ulkelerin kriz 6ncesi donemi incelendiginde, o6nemli
saylilabilecek makroekonomik dengesizliklerin olmadigi gortlmektedir. Her ne
kadar; 0zel sektore acilan kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak 6zel
sektorin bankalara olan borclarinin artmasi, reel anlamda ulusal para
birimlerinin asir degerlenmesi, cari iglemler aciginin yikselmesi gibi bazi

gostergeler ekonomik gidisin yon degistirmesi gerektigini dusundirtyorsa da,
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bu gostergeler 6nemli bir krizi 6énceden kestirmek icin yeterli degillerdi
(Guloglu, 2001: 11).

Ulkelerin ekonomik yapilarindan kaynaklanan sorunlarda olmasina
ragmen bu krizin ana nedeninin para ve sermaye piyasalarinda asiri
liberallesme oldugu artik ¢cogu iktisatci tarafindan kabul gérmektedir. 1990°l
yillarda bolgedeki Ulke yoneticileri tlkelerinin yabanci sermayeye ihtiyaci
olmadiklarini belirtmigler ve liberallesmis sermaye piyasalariyla birlikte gelen
krizi sorunlarin kaynagi oldugunu belirtmislerdir. Buna ragmen uluslararasi
baskilar sonucu dinyanin her yerinde oldugu gibi bu ulkelerde de
uluslararasi sermaye piyasalarinin liberallesmesi gerceklesmigtir (Stiglitz,
2006: 124). Finansal liberallesme sonucu basta Giuney Kore, Endonezya ve
Tayland olmak Uzere 6zel sektor bazinda yogun bir dis bor¢clanmaya gidildigi
gorilmektedir. Ozel kesimin yabanci borcunun vyikselmesi bu ulkeleri
yabanci sermaye kacisina kargi kirilgan bir hale getirmistir. Nitekim bu
ulkeler agisindan ekonomik kirilmanin gergeklesmesi birkag¢ yil iginde ortaya
ctkmistir. ABD Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini ytukseltme karari
ABD'yi kisa vadeli yatirim agisindan daha cekici hale getirmistir. ilk etapta
ABD’ye akan yabanci sermaye dolarin degerlenmesine neden olmustur. Bu
donemde dolara capa ile bagh olan butin Ulkelerde oldugu gibi Dogu Asya
ulkelerinde de yerli para degerlenmigstir. Bu durum yabanci sermaye kacigiyla
zor durumda kalan Dogu Asya ulkelerinin dis ticaret acisindan da rekabet

glclerinin azalmasina neden olmustur.

Bu ekonomik krizi sadece kisa vadeli yabanci sermayeye
dayandirmanin yanlis olacagini belirten iktisatgilarda vardi. Cunki bolge
Ulkeleri, ekonomik istikrara ve yiksek blUyime oranlarina sahipken bazi
yapisal sorunlari ¢ézememistir. Ozellikle hukuki, finansal ve bankacilik
altyapisinin saglam olmamasi gelen sicak paranin ekonomide verimli
sektorlere aktarilamamasina neden olmustur. Kredilerde resmi olarak olmasa
da devlet garantorliginin olmasi, bankalar tarafindan acilan kredilerin mali
disiplinden uzak, yeterlilik aranmaksizin aciimasina neden olmustur (Karluk
ve digerleri, 1999: 10).
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1990’ yillarda kurlarin reel anlamda deger kazanmasi finansal
liberilizasyonun ardindan dis borclanmayi 6zendiren bir atmosfer meydana
getirmisti. Bu durum sermaye piyasalarinda acgik pozisyonun artmasina
neden olmustur. Bu pozisyonun surdarilebilmesi icin kisa ve uzun vadede
yuksek bir ihracat gerceklestiriimesi gerekir. Bunun kosulu ise kisa vadede
kurlarin Ulke lehine hareket etmesidir. Uzun vadede ise yabanci sermaye
hareketleri, ticarete konu olan mallarin yatirmlarinin finansmanina
yonelmelidir (Yenturk, 2005: 54). Bu kosullarin Giiney Dogu Asya’daki

durumunu incelersek durumun pek de olumlu olmadigi gorilmektedir.

Kisa vadede, ilk olarak 1994 yilinda Cin’in para birimi Yuan'in % 45-50
oraninda devalie edilmesi diger Asya ulkelerinin bu ulkeyle ortak ihracat
yaptiklari pazarlardaki rekabet avantajlarini olumsuz etkilemigtir (Boran,
2006: 38). ikinci olarak capa ile ABD dolarina bagli olan bolge ulkelerinin
para birimleri dolarin deger kazanmasi ile deger kazanmaya baslamistir.
Guney Kore, Tayland, Filipinler, Endonezya gibi ekonomik acidan ihracatin
blyuk 6nem tasidigi ulkeler yukarida bahsedilen olumsuz durumlarla doviz
sikintisi icine diismuslerdir. ihracatin diusmesi talebi de dusiirdiigii icin tretim
daralmak zorunda kaliyor ve ekonominin dis ayagini olusturan 6demeler

bilangcosu acigl sorununu ortaya ¢ikarmigtir.

Uzun vadede ise llkeye giris yapan kisa vadeli yabanci sermaye, 0zel
sektére acilan kredileri artirmigtir. Bu sirecte 6zel sektére aktarilan kisa
vadeli yabanci kaynak, gelir getiren yatirimlar yerine ticarete konu olmayan
sektore yonelmistir. Bu kaynaklar, emlak ve menkul kiymet piyasalari,
ihracata donuk olmayan verimsiz sanayi yatirimlart ve tuketim
harcamalarinda degerlendirmistir.  Gelir saglanamayan 6zel sektor
harcamalariyla birlikte, 1997 Haziran ayinda 6zel sektor borcu Ulke doviz

rezervlerini agmig ve cari agik sorunu ortaya gikmigtir.

Bolgedeki yabanci sermayenin ABD’ye akmasi ve doviz kuru lGzerinde
olusan baski, Asya ulkelerinin uyguladiklari déviz kuru politikalarini uzun sire
devam ettiremeyecekleri beklentisini olusturmustur. Bu beklentiler doviz
kurlarina yonelik spekulatif hareketleri hizlandirmistir. Buttin bunlara, géreceli
olarak pahali hale gelen Gliney Dogu Asya ulkelerinin ihra¢c mallari yizinden



ihracatinin azalmasi, cari islemler dengesinin buyik aciklar vermeleri ve
bankalarin en c¢ok kredi verdigi insaat sektortiinde fiyatlarin hizla digmesi
nedeniyle kotl kredilerin artmasi eklenince, Asya ulkeleri paralarini ¢ok hizli

bicimde devallie etmek zorunda kalmiglardir (Guloglu, 2001: 13).

Bu ulkeler krizin etkisini hafifletebilmek icin yabanci sermayeyi tekrar
bdlgeye cekmek istemiglerdir. Bu amacla faiz oranlarini ytkselten bdlge
ekonomileri Ulkelerine sermaye cekemedikleri gibi yiksek faiz oranlarinda
borclanamayan Ulke ici sirketleri de zor durumda birakmiglardir. Krizin
onlenmesi amaciyla ardi ardina IMF anlasmalari yapilip IMF kredileri
kullaniimigtir.  IMF  kredileri, sUbvansiyonlarin  kaldirilmasi, faizlerin
yukseltiimesi, butce ve dis ticaret aciklarinin kapatiimasi gibi klasik sartlarin
yerine getiriimesine baglanmistir. Ancak Latin Amerika krizlerinde kamu
aciklarindan dolay! basarili olan bu IMF receteleri, Gliney Dodu Asya’da

basarili olmamis ve krizi daha da derinlestirmistir.

Kriz sirecini takiben boélge ulkelerinde yerli paralarin yabanci paralar
kargisinda degerinde asirn dusitsler meydana gelmis, bankalarin aldiklari
aclk pozisyon ve vade riskleri nedeni ile banka iflaslari yagsanmistir. Kriz
sonunda Asya'nin en blyuk yatirnm bankasi olan Peregrine’de dahil olmak

Uzere onlarca banka batmigtir.

Bu kriz bagta gelismekte olan ekonomiler olmak Utzere tum kuresel
ekonomiyi etkilemistir. Oncelikle ayni ekonomik yapilari tagimalarindan
dolayr Asya ulkeleri bu krizden etkilenmigtir. Ardindan yikselen pazar
ekonomilerini ifade eden Latin Amerika, Rusya gibi butlin gelismekte olan
ulkelere ybnelen sermaye hareketlerini yavaslamigtir. Bélge ekonomilerinin
kiresel ekonomideki Uretim gucinden dolayr emtia ve dogal kaynak fiyatlar
dismustur. Ekonomisini bu mallarin ihracatina dayandirmis 6zellikle Rusya
gibi Ulkelerde Uretim daralmigtir (Stiglitz, 2006: 118).

2. 1. 3. 4. Rusya Krizi
1991 yilinda Dogu Blogunun c¢okmesi sonucu, iki Kutuplu Dinya
dizeni sona ermistir. Bu tarihten sonra SSCB’nin varisi konumundaki Rusya

Devleti sosyalist ekonomik sistemden piyasa ekonomisi sistemine gecisi
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gerceklestirmeye baslamistir. Rusya serbest piyasa ekonomisine ‘sok terapi’
adi verilen hizli gecis plani ile gecmeye karar vermis ancak hicbir alt yapi ve
kurum olusturulmadan sok bir sekilde gecis yasanmasi, temeli ¢urtk bir
ekonominin ortaya ¢cikmasina sebep olmustur (Stiglitz, 2006: 164). Stiglitz,
1998'de yasanan ekonomik krizinin ortaya ¢cikmasindaki en dnemli nedenin
reformlarin ¢ok hizl sekilde uygulanmasi ve bu nedenle beklenen basarilarin
elde edilememesi oldugunu soOylemektedir. Bu dbénemde belli bash su
ekonomik reformlar gerceklestirilmistir. Fiyatlarin belirlenmesi piyasaya
birakilmisg, dis ticaret serbestlestiriimis, Rus parasinin degeri piyasaya goére

belirlenmeye baglamis ve kamuya ait pek ¢cok isletme 6zellestirilmigtir.

1998 Rusya krizini anlayabilmek i¢in bu yilla kadar Rusya’da
gerceklesen liberallesme surecini iyi degerlendirmek gerekmektedir. Bu
acidan bu sdrecin incelenmesi 6nem tasimaktadir. Rusya’nin piyasa
ekonomisine gecis siireci 1992’'nin hemen basinda baslamistir. ilk olarak
fiyatlar serbest birakilmig ve fiyatlarin belirlenmesi piyasaya birakiimigtir.
Fiyatlarda bu derece hizli bir serbestlesmeye gidilmesi llkede kithgin bas
gostermesine neden olmustur. Bununla birlikte enflasyon orani tavan yapmis
ve hiperenflasyon sonucu tasarruflarin ¢cogu bubharlagsmistir. Asagida
bahsedilen dig ticaret reformu gerceklegtirilerek ithalata izin verildigi icin
muazzam seviyelere yikselen enflasyon orani birka¢ yilda makul seviyelere
indirilmistir. Bu durum Rusya’nin piyasa ekonomisine gecisten sonraki
biyume ve enflasyon oranlarinin goraldugi sekil 3'den de goérulmektedir.
fiyatlarin serbest birakilmasindan kaynakli sorunlarda(enflasyon) diger
reformlardan kaynaklanan sorunlara kiyasla daha basarili olundugu igin
1991-97 doneminde gerceklestiriien en basarili reformun bu oldugu

soylenehbilir.

ikinci olarak yogun bir 6zellestiriimeye gidilmistir. Kiiciik ve orta dlcekli
bircok kamu igletmesi Ozellestiriimigtir. Buradan elde edilen gelir yiksek
miktardaki bitce aciklarini finanse etmekte kullaniimistir. Dolayisiyla
Ozellestirmelerden elde edilmek istenen verim elde edilememistir. Devletin
sermaye ihtiyacinin devam etmesi, 1996-1997 yillarinda devlet elindeki diger

isletmelerinde satilmasina neden olmustur. Ancak Uulkedeki finansal ve
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hukuksal bosluklar ve yozlasmis yonetim nedeniyle, Ust dizey ybneticiler ve
siyasal nufuzunu kullanan monopollesmis kisiler 0Ozellestirmelerden elde
edilen gelirleri zimmetlerine gecirerek U¢ hafta icerisinde ulke disina
citkmiglardir. Dolayisiyla bu donemdeki 6zellestirme programlari da,
Rusya’nin daha da borclanmasina yol acmistir (Aktas, 2010: 39). Bu
donemde de 6zellestirmelerden istedigi kazanci elde edemeyen Rusya ciddi
bicimde kisa vadeli bor¢ bataginin igine dusmuis ve krize dogru

suruklenmeye baslamistir.

Piyasa ekonomisine gecis surecinde dclncl olarak dis ticaret
liberallestirilmigtir. Piyasa ekonomisine gegis agsamasinda Rusya’da birgok
isletmenin verimsiz igletilmesi, tretimde atil kapasitenin dogmasina neden
olmustur. Dolayisiyla iglenmis mal ihracati bir yana bircok temel malzeme
ithal etmek zorunda kalinmistir. Yiksek ithalat miktarina ragmen 1998 yilina
kadar ddemeler dengesi ac¢igi verilmemistir. Clnkli Rusya ham petrol ve
dogalgaz ihracati bakimindan dinyanin ©6nde gelen ulkelerinden biri

olmustur.

Rusya’nin piyasa ekonomisine geciste karsilastigi en énemli sorun
biyuime saglanamamasi ve butce aciklaridir. Uretimin buyutilememesinin
temel nedeni sosyalist dizenden kalan verimsiz igletmelerdir. Bu igletmelerde
atil kapasite harekete gecirilememistir. Bunun yaninda 0Ozel milkiyet
aliskanhdi sinirli olan bireylerin yatinm yapma konusunda etkin olmadigi
gorunmektedir. Bu sosyal durumun yaninda finans ve bankacilik sisteminin
de yatinnm ve Uretimi artirmayi saglayacak dizeyde altyapiya sahip olmadigi
gorulmektedir. En 6nemlisi ise Rusya merkez bankasinin bu dénemde dnemli
bir sorun olan enflasyonu asagilya cekmek icin siki para politikasi
uygulayarak faiz oranlarini yikseltmesi, yatirimlarin durmasina sebep
olmustur. Yatirnmlarin durmasi nedeniyle Uretim c¢cogu sektdrde durma
noktasina gelmistir (Stiglitz, 2006: 166). Bu donemin diger 6énemli sorunu
bitce aciklandir. Sosyalist dizenden yeni c¢ikmis olan Rusya’da bu
donemden kalma yogun devlet harcamalari s6z konusudur. Bu harcamalarin
basinda askeri harcamalar ve sosyal guvenlik harcamalari gelmektedir.
Duruma devletin gelirleri agisindan baktigimizda Rusya’da vergi toplamada
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verimli bir sistemin olmamasi ve kayit digi ekonominin yiiksek olmasi vergi
gelirlerini azaltmigtir. 1997 yilinda Dogu Asya kriziyle birlikte emtia fiyatlarinin
dismesi de buyuk Olctde petrol, dogalgaz ve maden ihracatcisi durumundaki
Rusya’yl doviz sikintisi icine dusurmistir. Petrol fiyatlarinda yasanan bu
dusus ile birlikte gelen devaliiasyon beklentileri hem tlke icinde hem de Ulke
disinda Rusya’nin borglarini 6deyemeyecegi izlenimini yaratmis ve bunun
sonucunda yabanci sermaye hizla Ulkeyi terk etmeye baslamistir. Bu durum

devletin gelirlerinin daha da sinirli bir hale gelmesine neden olmustur.

Gelirlerin dustk olmasi ve kamu harcamalarinin fazla olmasi 1998
yilina geldigimizde kamu borcunu yuksek miktarlara ulastirmistir. Bunlarin
baylk bir miktarini kisa vadeli borglar olusturmaktadir. Bu borglanmalar geri
donist olmayan cari harcamalarda kullanildigr icin geri donus de
saglanamamistir. Bu olumsuz tabloda Rusya kisa vadeli borglarini
dondurebilmek icin yine uluslararasi bor¢glanmaya gerek duymustur. Stiglitz’in
ifadesine goOre Rusya’nin stratejik konumu ve durumu, IMFden kredi
alinmasini kolaylastirmis ve yaklasik 25 milyar dolarlik kredi saglanmistir.
Bunun yaninda Rus hikumeti piyasalari yatistirmak icin daha 6nce 5.27 —
7.13 olan Ruble’nin dalgalanma bandinin, yil sonuna kadar 6.0 — 9.5
olacagini aciklamis ve ayni tarinte 90 giinliik moratoryum ilan etmistir. iki
hafta sonra da Ruble’ye yonelik saldirilari durduramadigi i¢in doviz kurunu
dalgalanmaya birakmistir (iscan ve Hatipoglu, 2011: 199).

1998 yil sonrasinda Rusya ekonomisinin toparlanmasi birkag dnemli
faktore baglidir. Bunlardan ilki uluslar arasi enerji piyasalarinda yasanan
petrol ve dodal gaz fiyatlarindaki artistir. ihracatin dnemli bir kismini
olusturan ve krizin tetikleyicisi olan dusuk enerji fiyatlarinin yiukselmeye
baglamasi, Rusya ekonomisinin sahip oldugu dogal kaynaklardan elde ettigi
geliri artirmistir. Elde edilen bu gelir verimli kullanilarak gerceklestirilen
reformlar finanse edilmis, krizden sonra bir atesleyici olarak kullanmistir.
ikinci olarak emek piyasasinda licret azalisindan(yaklasik % 30 diizeyinde)
kaynaklanan maliyet avantaji ile atil kapasite Uretime dahil edilmis ve yeni
yatirimlar gerceklestirilmistir. Bunun yansimasiyla Uretim artigi saglanmigtir.

Ucuincu olarak kur fiyatlarinda yapilan ayarlamalar(devaliiasyon) ihracat
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avantajl yaratmis ve ithal ikameci sanayilesmeye hiz kazandirmistir.
Dordiunci olarak krizden onceki bir diger 6nemli sorun olan butce aciklarini
kapatmak icin o6zellikle askeri harcamalarda kisintiya gidilmis ve kamu
harcamalarinin ekonomi tzerinde bir yik olmasi engellenmeye calisiimigtir
(iscan ve Hatipoglu, 2011: 202).

Yukarida ifade edilen reformlarin ardindan 1991'den beri suregelen
ekonomik buyime sorunlarn asiimis, enflasyon makul seviyelere ¢ekilmigtir.

Bu durum asagidaki sekil 3'den de acik¢a gorulmektedir.
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Sekil 3. Rusya’nin Piyasa Ekonomisine Gec¢i sten Sonraki Bliyime ve
Enflasyon Oranlari

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

2. 1. 3. 5. Arjantin Krizi

Arjantin  ekonomik krizinin 1980’lerden itibaren gelismekte olan
ulkelerde ortaya ¢ikan ekonomik krizlerden en dnemli farki IMF politikalarini
harfiyen uygulayan bir dlke olmasina ragmen ekonomik krizlere maruz
kalmasidir. Ustelik bu 1990, 1995, 2001 yillari olmak tzere ¢ defa ortaya

ctkmis ve en sonunda Arjantin ekonomisi iflas etmistir.

1980’lerin basinda bitin Latin Amerika Ulkelerini etkileyen ekonomik
kriz Arjantin’i de etkilemigtir. Bunun yaninda bu yillarda Latin Amerika
Ulkelerinin genel sorunu olan yiksek enflasyon Arjantin’in de en buylk

sorunu durumundadir. Kamu acigi ve yogun dis borg, disik ihracat oranlari
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gibi bagka ekonomik sorunlar da s6z konusu olmustur. Temel hedefi ¢
haneli rakamlardaki enflasyonu dugturmek olan, sabit kur sistemi, fiyatlarin
dondurulmasi gibi uygulanan bazi ekonomik politikalar enflasyonu iki haneli
rakamlara dusurmus fakat 1990l yillara gelindiginde yuksek enflasyon sorun

olmaya devam etmistir.

1989 ve 1990 yillarinda yasanan hiperenflasyon ise 1991 yilinda
Konvertibilite Plan’nin kabultyle baglayan yeni doneme gecis i¢in konan son
nokta olmustur. Konvertibilite Planr’nin temel hedefi Arjantin’in guclu bir
paraya sahip olmasi ve bu yolla yillardir hikim siren ekonomik ve finansal
istikrarsizliga son verilmesiydi. Bu da paranin degerinin ABD dolarina birebir
esitlenmesi ile saglanacakti (Hacihasanoglu, 2005: 52).

Bu uygulamanin sonugclari bu politikayr uygulayan butin gelismekte
olan Ulkelerle ayni olmustur. Planin uygulanmaya baslandigi ilk yillarda
enflasyon disurdlmis, yuksek blylime oranlari tutturulmustur. Yabanci
sermaye icin var olan riski dusurdugu icin yogun bir yabanci sermaye girigi,
yerli paranin degerlenmesine neden olmustur. Bunun sonucunda dis ticarette
kaynaklanan olumsuzluktan dolay! dis ticaret aciginin biyumesi, bu acigi
kapatabilmek icin daha yiksek faiz oranlari ve 0Ozellikle kisa vadeli olmak
Uzere yogun bir yabanci sermaye girisine neden olmustur. Acigin
gerektirdiginden fazla olan yabanci sermaye, ticarete konu olmayan
sektorlere yapilan yatirima veya tiketime yonelmis ve bor¢ dongusi daha da
blyumustur (Yenturk, 2005: 255).

Yukarida bahsedilen bu duruma son dénemde ekonomik krizle
kargilagsmis diger ulkelerde de karsilasildigi gibi birka¢ olumsuz durumun
eklenmesi ekonomik krizin ortaya ¢ikmasini kacinilimaz kilmistir. ilk olarak
Ulkede bir siyasi kriz ortaya ¢cikmig, ardindan ABD faiz oranlari yukseldigi igin
ulkedeki yabanci sermaye yonunu bu ulkeye cevirmis, son olarak 1994
Meksika ve Turkiye’de ortaya cikan ekonomik krizin gelismekte olan
Ulkelerdeki sermayenin kacmasina neden olmasi Arjantin’deki sermaye
kacisinl da etkilemistir. Bu zamanlarda ortaya cikan devallasyon beklentisi
bu kacigi daha da artirmistir. Ustelik 6zellikle Meksika’nin uyguladig
devallasyon Arjantin dis ticaretini daha da dezavantajli hale getirmis ve
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ekonomik kriz kacinilmaz olmustur. 1995’de ortaya cikan krizden Arjantin’in
IMF gozindeki imaji ile saglanan uluslar arasi destek ile cikilmistir. 1995
Ekonomik Krizinden sonra sabit doviz kuru politikasi devam ettiriimeye

calisiimigtir.

1995 krizi atlatiimasina ragmen 1995 yilindan 6nce tlke ekonomisinde
var olan olumsuz ekonomik gostergeler devam etmistir. Ayrica kisa vadeli dig
bor¢ daha da artmis ve bor¢ dondirmek daha da zorlagsmistir. Bu olumsuz
gelismeler devam ederken 1997-98 Giney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya
Krizi, 1999 Brezilya krizleri ortaya ciktl. Ayrica Arjantin’le ihracat acisindan
benzer Ozelliklere sahip Brezilya’nin devaliiasyon yapmasiyla dis ticarette
dezavantajli duruma gecilmisti (Yenturk, 2005: 258). Bu durumda Arjantin’de
devallasyon beklentileri artmig ve ulke digina sermaye kacigi daha da
hizlanmigtir. 2001 Aralik ayinin sonunda uluslararasi yukumlaluklerinin bir
kismini 6deyemeyecegini duyuran Arjantin, bundan bir ay sonra Ocak
2002'de konvertibilite rejiminin resmi olarak son buldugunu agiklamis ve sabit
kur uygulamasini terk etmigtir. Arjantin Pezosu keskin bir deger kaybi
yasamis ve bankacilik sistemi krize girmistir. Arjantin ekonomisi durgunluga
girdigi 1998 yilindan 2002 yilina kadar olan dénem icinde ylizde 20 oraninda
kiculmis ve sO0z konusu daralmanin ulke Uzerinde blyuk ekonomik ve

sosyal zararlar olmustur (Hacithasanoglu, 2005: 72).

2. 1. 4. Para Politikasi

Para politikasi uygulamalarinin ekonomi Uzerinde etkili olup olmadigt,
iktisat literatirinde surekli Gzerinde durulan bir konu olmustur. Klasik,
keynesyen, monetarist, neo klasik, neo keynesyen gibi belli bagl butun iktisat
akimlari para politikasinin ekonomide gecicide olsa reel etkilerinin oldugu
gorusuni savunmustur. Uygulamada 1970’li yillarda karsilagilan stagflasyon
kriziyle birlikte itibar kazanan para politikasi, bu tarihten sonra Ulkelerin etkili
politika araclarindan biri olmustur.

Ulkelerin para otoriteleri ekonomideki para miktari (zerinde

degisiklikler yaparak ekonomik hedeflerine ulasmaya calismaktadir.
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Ulkelerde para politikalarinin uygulayicisi konumunda merkez bankalari yer
almaktadir. Ulkemizde de bu gorev Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi(TCMB) tarafindan yiruttilmektedir.

TCMB’nin temel gorevi, Merkez Bankasi kanununun 4.maddesinde,
25.4.2001 tarihinde yapilan degisiklikle birlikte, “TCMB’nin temel amaci fiyat
istikrarini  saglamak” seklinde ifade edilmistir. TCMB temel ve diger
amaclarina ulagmak igin uygulayacagi para politikasini ve kullanacag! para
politikasi  araclarini  dogrudan kendisi  belirleyebilmektedir  (Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB] Kanunu, 1970: 4)

Merkez bankasi, temel amaci olan fiyat istikrarindan sapmamak
sartiyla Ulke ekonomisinin diger ekonomik gostergelerini destekleyici para
politikasi da uygulayabilmektedir. Bununla birlikte kiresellesmeyle ortaya
ctkan bazi ekonomik unsurlarda, Merkez bankasina yiklenen fonksiyonlar
arasinda belirtiimektedir. Ozetle “Finansal sistemde istikrar saglayici, para ve
doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak” seklinde 6zetlenebilecek
bu para politikasi hedefi, para politikasi araclariyla birlikte tlke altin ve doviz
rezervleri yonetilerek saglanmaya caligiimaktadir. Merkez bankasi, bu kanun
cercevesinde kendisine verilen gérev ve yetkileri, kendi sorumlulugu altinda
kanunda belirtilen para politikasi araclarini kullanarak bagimsiz olarak yerine

getirmektedir.

2.1.4.1. Para Politikasinin Amaclari

Para politikalarinin amaclan konusunda farkh merkez bankalarinin
ortaya koydugu cesitli gortsler bulunmaktadir. Yiksek enflasyon deneyimi
yasamis Almanya, Rusya gibi Ulkeler basta olmak Uzere bazi Avrupa
ulkelerinin merkez bankalari, para politikasinin en 6nemli amacinin fiyat
istikrari olmasi gerektigini savunmaktadir. FED ve c¢esitli merkez bankalarinin
gorusleri dogrultusunda Mishkin (2000), para politikasinin amaclarini; fiyat
istikrari, ekonomik blyume, yiksek istihdam, doviz piyasasi istikrari, faiz
orani istikrari, finansal piyasalarin istikrari, seklinde siralamaktadir.

Calismanin bu kisminda bu amaglar incelenecektir.
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2.1.4.1. 1. Fiyat istikrari

Fiyat istikrari; “ekonomik birimlerin yatirnm, tiketim ve tasarruf
kararlarini alirken dikkate almaya gerek duymadiklar Ol¢cide duguk bir
enflasyon oraninin saglanarak surduraldugi ve ekonomik birimlerin bu oranin
yukselmesini beklemedikleri bir durum” seklinde tanimlanabilir (TCMB,
2008b: 2). Fiyatlarda ortaya cikacak istikrarsiziga bu derece ©6nem
atfedilmesinde ve enflasyonun arzu edilmeyen bir durum olmasinin temelinde
enflasyon sonucu karsilagilan bazi olumsuz durumlar etkili olmaktadir. Bu
olumsuz durumlara; sozlesmeler nominal oldugu icin servet veya gelir
dagiliminin  adaletsizlesmesi, ekonomide enflasyonla birlikte olusan
belirsizlikten dolay! finansal piyasalarin etkinsizlesmesi, reel sektor
yatirimlarinin miktar ve kalitesinin bozulmasi, olugsacak yuksek nominal faiz
oranlariyla birlikte ekonomide uretkenligin dismesi gibi 6rnekler verilebilir
(Aslan, 2009: 535).

Enflasyonun ortaya cikardigi yukaridaki olumsuz durumlara ragmen,
enflasyon oraninin sifira c¢ekilmesinin iyi veya koétu olup olmadigi hala
tartismali bir konudur. Bu tartismalarin temelinde, enflasyon ve igsizlik
oranlari arasinda degis tokus oldugunu ifade eden Philips egrisi yer
almaktadir. Dusuk enflasyon oranini ekonomik olarak faydali gérmeyenlerin
savundugu bir diger goruse gore ise, enflasyona karsi uygulanan istikrar
politikalari ekonomide durgunluga neden olmaktadir. Bu tartismalara ragmen,
sifira yakin ve istikrarli bir enflasyon oraninin optimum nokta oldugu

konusunda gorus birligi saglanmaktadir.

2.1.4.1. 2. Ekonomik Buyume

Ekonomik biyime genel olarak “bir tlkede Uretilen mal ve hizmet
miktarinin  zaman icinde artmasi” olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik
blyume, son yillarda, 6zellikle gelismekte olan Ulkeler acisindan en énemli
ekonomik amag haline gelmigtir. Cunki bir Glkede yasayan insanlarin hayat
standartlarini yiikseltebilmelerinin yolu bundan gec¢mektedir (Unsal, 2009:
15).

Ekonomik bluytme Ulkeler acisindan bu derece 6nem arz etmesine

ragmen TCMB kanununda ekonomik buyimenin merkez bankasinin en
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onemli amaci olmadigi belirtiimektedir. Bu durum para politikasinin ekonomik
biyumeyi etkileyip etkilemeyeceginin tartismali bir konu olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bir Ulkede genigletici para politikasi uygulandiginda faiz
oranlari dusecegi icin yatirimlar artar ve ekonomik blyume saglanir. Ancak
parasal genislemenin bir bagka sonucu enflasyondur. Enflasyonun ise uzun
vadede ekonomik buyimeyi ortadan kaldirici oldugu savunulmaktadir. 1980’li
yillardan sonra iktisat yazininda geligtirilen modeller ve yapilan ampirik
calismalar, 6zellikle uzun vadede, enflasyon ile ekonomik biyime arasinda
ters yonlu bir iligki oldugunu ortaya koymustur. Bu calismalarda, surdaralebilir
ekonomik blyumenin saglanabilmesi icin makroekonomik istikrarin dnemli bir
unsuru olan dusuk enflasyon ortaminin olusturulmasinin ve beklentilerin 6n
plana cikanldigi gorulmektedir. Bu son ampirik bulgular dogrultusunda
yeniden dizenlenen merkez bankasi politikalarinin genel cercevesinde,
ekonomik biylimeye en blyuk katkinin fiyat istikrari saglanarak yapilacagi
ifade edilmektedir (TCMB, 2008b: 2).

2.1.4.1. 3. Yiksek istihdam

Tam istihdama ekonomi politikalariyla ulasilabilecedi amaci, 1929
Ekonomik krizinin ortaya cikardigi buyidk issizlikle birlikte ortaya ciktigi
gorulmektedir. Esasinda eksik istihdam emekten ziyade butin Uretim
faktorlerinin  atil olmasi durumunu ifade etmektedir. Emek acisindan
bakildiginda, para politikasinin amaci, mevsimsel ve arnzi igsizligi tespit
etmek c¢ok zor oldugundan konjonktirel issizligin ortadan kaldirilmasidir
(Parasiz, 1996: 1). Bu oraninin ka¢ olmasi gerektigi konusunda ise cesitli
gorusler bulunmakla birlikte %4,5 ile %6 arasi bir rakamin uygun olabilecegi
gorusleri bulunmaktadir (Mishkin, 2000: 84).

Para politikasinin istihdama etkisi konusundaki gorusler buyime
hakkindaki goruslerle ayni dogrultudadir. Bu nedenle para miktarindaki
degismenin buylmeye yaptigi etkiler konusunda belirtilenler yiksek istihdam
icinde gecerlidir. Yuksek istihdam ve fiyat istikrari amaclar arasinda bulunan
ters iliskiye ek olarak yiksek istihdam ve blyime amaclari arasindaki ayni
yonlu iligkiyi de belirtmek gerekmektedir. Firmalar yiksek igsizligin bulundugu

bir durumda yatinm yapmak istemezler cunki aktif durumda bulunan



yatirimlarin calisma kapasiteleri bile kullanilmamaktadir. Tersi bir durumda
yatirimlarin artmasi dolayisiyla ekonomik buyimenin yiksek olmasi, igsizligi
azaltmaktadir (Mishkin, 2000: 84).

2.1.4.1. 4. Ddviz Kuru istikrari ve Odemeler Bilangosu

Doviz kuru istikrari, ihracata yonelik Gretim yapan firmalarin ileriye
donuk planlar yapabilmesi icin blyuk énem arz etmektedir. Bir Glkenin doviz
kuru istikrart saglayabilmesi icin gerekli unsurlarin baginda 0Odemeler
bilangcosunun dengede olmasi gelmektedir. Bu ise merkez bankasinin faiz
orani politikasi ve yapacagl doviz iglemleri ile yakindan iligkilidir. Ticaret
akimlarinin, doviz kuru istikrari acisindan, tatmin edici nitelik tasimamasi
halinde, uygulanacak para politikasiyla reel doviz kuru etkilenerek bu ticaret
akimlari arzu edilen seviyelere cekilebilir. Ornegin dig ticaret bilangosu acik
veriyorsa, yerli paranin reel degerinde ortaya cikarilacak bir disme, tlke igci
talebi artirirken Ulke disi talebi distrecektir. Bu etkiler ise ihracatta artisa ve

ithalatta digtise neden olup ac¢igi ortadan kaldirabilir.

Doviz kuru istikrarini saglamak amaciyla uygulanacak politikalar,
zaman zaman merkez bankasinin amaglari ile celigki olusturabilir. Ornegin
reel olarak dusurilecek kurun Ulke icinde yaratacagi talep, doéviz kuru
istikrarina olumlu bir etki yapabilmekteyken, merkez bankalarinin ana hedefi
olan fiyat istikrarinda bozulmalara neden olabilir. Merkez bankalarinin
uygulamada ana hedefinden sapmayacak sekilde dis denge Uzerinde de
olumlu etkileri olabilecek para politikasi uyguladiklar gorulmektedir. Bu
noktada merkez bankasinin Ulke parasi tzerindeki kontroliyle i¢c ve dig
denge Uzerinde ne kadar riskli ve oOnemli bir is yaptigi bir kez daha

gorulmektedir.

2.1.4.1.5. Faiz Oran istikrari ve Finansal istikrar

Faiz oranlarinin istikrarsiz olmasi, bireylerin tiketim ve yatirm
harcamalarini yapacagi zaman konusunda belirsizlige dismesine neden
olmaktadir. Ozellikle krediye bagli olarak calisan konut sektorlerinde ortaya

citkacak bir belirsizlik bireylerin kararinda blyuk etkiye sahiptir. Konut talep
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edenlerin, talep miktarinda ve zamaninda ortaya cikabilecek bir istikrarsizlik,

ingaat firmalarinin iflasina neden olmaktadir.

Merkez bankasinin faiz oranlari tzerinde saglayacag! istikrar, finansal
sistemin istikrari acisindan da biyiuk dnem tasimaktadir. Finansal piyasalarin
kiresellesmesiyle birlikte, uluslararasi sermaye hareketlerinin zirveye
ulasmasi, finansal istikrarinda en az fiyat istikrari kadar 6nemli bir hale
gelmesine neden olmustur. Uluslararasi sermaye istikrarsiz ortamlardan
ziyade istikrarli ve getirisi yuksek Ulkeleri tercih etmektedir. Bu durum
uluslararasi sermayeye bagimli olan Ulkelerde merkez bankasinin faiz

oranlar Gzerindeki etkisini 6nemli bir hale getirmektedir.

Son yillarda yasanan ekonomik krizlere bakildiginda, faiz oranlarinda
yasanan istikrarsizligin, uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyerek doviz
kuru Uzerinde de bir istikrarsizlik olusturdugu goérilmektedir. Faiz orani
istikrar1, fiyat istikrari acisindan da blyuk 6nem tasimaktadir. Zira asiri
oranda dusmus faiz oranlari ekonomide canlanma ortaya ¢ikarabilecegi igin
enflasyonun yikselmesine neden olmaktadir. Bu durum merkez bankasinin
temel hedefiyle celismektedir. Merkez bankasinin enflasyonu distrmek igin
uygulayacagi siki para politikasi ise faiz oranlarinda artisa neden olmakta, bu
ise finansal sistemde ciddi sikintilar ortaya ¢ikarmaktadir. Merkez bankasi bu
noktada nispi 6nemliligine gore karar verip uygulamaktadir. Finansal sistemin
ekonomik agidan éneminin daha iyi anlasildigi son yillarda, finansal istikrarin
saglanmasinin ekonomik istikrarin arka plani icin ne kadar énemli oldugu

daha iyi anlagiimaktadir.

Son olarak, faiz oraninin paranin fiyati olmasi merkez bankasinin faiz
oranina mudahalede daha dikkatli davranmasini gerektirmektedir.
Ekonomide karli yatirim firsatlarini degerlendirmek icin artan para talebi faiz
oranlarini artirabilir. Bunun yaninda faiz oranlarindaki artislar, para talebinde
bagka bir nedenle ortaya c¢ikan artistan da kaynaklanabilir. Piyasada karli
yatirrm firsatlarinin olmadigi durumda ortaya cikan faiz oranindaki artis
tasarrufu tesvik ederken vyatirimlari azaltacaktir. Bu durumda merkez
bankasinin uygulayacagl genigletici para politikasiyla faiz oranlarini
dusurmesi yerinde olacaktir. Ancak birinci durumda karli yatirrm, piyasada
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gereksiz harcamalarin  kisilip daha verimli alana yonlendirilmesini
saglayacag! icin faiz oranlarindaki disus uygun olmayacaktir. Basarili para
politikasi bu iki ayrimi iyi yapmalidir (Aslan, 2009: 537).

2. 1. 4. 2. Para Politikasinin Ara Hedefleri

Merkez bankasinin nihai hedeflerini, para politikasinin disinda bircok
faktor etkilemektedir. Dolayisiyla para politikasinin hedef degiskenleri
etkilemesi noktasinda, degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek
zorlagsmaktadir. Bu nedenle para politikasinin basarisini kisa vadede 6lgmek
imkansizlagmaktadir. Para politikasi uygulayicilari bu olumsuzluklari ortadan
kaldirmak ve para politikasinin etkilerini kisa sitrede gorebilmek icin bazi
gostergeleri ara hedef olarak belirlemektedir. Merkez bankasi, nihai
hedeflerle iligkili olan bu gostergelerle, nihai hedeflere ulasmak icin planlar
yapmakta ve bu dogrultuda politika gelistirmektedir. Bu sayede nihai hedefler
Uzerinde dogru ve etkili para politikasi uygulamaya calismaktadir. Para
politikasi uygulayicilarinin, genel olarak kullandigi ara hedeflere deginmeden
Once ara hedef degigkenlerinin tagimasi gereken birkag 6zelligi belirtmek

gerekmektedir.

Parasiz (1996)da ara hedeflerin, nihai hedeflerin  bazi
dezavantajlarindan kurtulmak icin kullanildigini bu nedenle bazi o6zellikleri
tasimalari gerektigini ifade etmektedir. Bunlar:

Olculebilirlik: Ara hedef gostergeleri 6lgllebilir olmalidir. Bu kriterin
saglanabilmesi icin gostergeyle ilgili kesin ve guvenilir veriler hizla elde

edilebilmelidir.

Ulagilabilirlik:  Ara hedefler belirtilen sitrede ulagilabilir nitelikte
olmahdir. Zira ara hedefler net sonuclar elde etme amaci tasidigl icin
ulasilamaz hedefler koymak, ara hedef belirleme politikasinin amacina aykiri

olacaktir.

Ara Hedef ve Nihai Hedef Arasindaki iliski: Belirlenen ara degisken,
nihai hedefe ulagmak i¢in bir ara¢ niteligindedir. Bu nedenle ara degiskenler

ile nihai hedef arasindaki iligkinin iyi analiz edilmesi gerekir.
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Mishkin (2000), bazen ara hedeflerin bile Merkez Bankasinin nihai

hedeflerine ulagsmasi acisindan yeterli aracilik gorevini yapamadigini
belirtmektedir. Bu noktada islem hedefleri ismi verilen ve daha kisa surede
sonuclarin elde edilebildigi degiskenler kullanilmaktadir. Bunlar hazine
bonosu faiz orani, gecelik faiz orani, borc verilmeyen rezervler, parasal taban
gibi daha net ve agik sonuclarin elde edilebildigi gostergelerdir. Ara hedefleri

aciklamaya ge¢cmeden once asagidaki drnek, islem hedefi, ara hedef ve nihai

hedef arasindaki mekanizmayi géstermektedir (Mishkin, 2000: 88).

“Diyelim ki Merkez Bankasinin nihai hedefi %5’lik blyime olsun. Bu

blyume orani icin M2'nin %4 bulylmesi gerektigini, bunun icinde parasal

tabanin

%3,5 artmasi

gerektigini

hesaplasin.

Bu dogrultuda, para

politikasi araclarl kullanilarak 6nce islem hedefi olan parasal taban

artirnimaktadir. fslem hedefinde veya onun ara hedefe etkisinde bir sapma

tespit edilirse, parasal tabandaki hedeften sapma veya MZ2'deki bir

hedeften sapma kolayca tespit edilmekte ve para politikasi araclarinin

parasal tabana etkisiyle kolayca ortadan kaldiriimaktadir.”

Para Politikasi islem Hedefler Ara Hedefler Nihai hedefler
Araclari
* Acik piyasa * Rezervler Nominal faiz » Fiyat istikrar
islemleri e Parasal orani » Ekonomik
* Reeskont taban Parasal blylime
Politikasi —» * Gecelik faiz —» bayuklikler |—» ¢ Yiksek
« Disponibilite oranlari Nominal gelir istihdam
Orani e Hazine » Ddviz kuru
e Zorunlu bonosu faiz istikrari
Karsiliklar oranlari e Faiz orani
Politikasi istikrari ve
finansal
piyasalar
istikrari

Sekil 4. Merkez Bankasi Para Politikasi Stratejisi

Kaynak: Mishkin, 2000: s. 88.
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Bu stratejide, Sekil 4'de goruldugu gibi Merkez Bankasi kolayca
etkileyebilecegi bir islem hedefi segmektedir. Bu islem hedefini kullanarak,
nihai hedefe ulagsmak icgin belirledigi ara hedefi etkilemektedir. Ara hedefte

zaman zaman dedgisiklikler de yaparak nihai hedefe ulasmaya calismaktadir.

islem hedefine dair aciklamalarla birlikte para politikasinin nihai
hedefe ulagsmada kullandigi hedef se¢cim mekanizmasini inceledikten sonra,
baglica ara hedeflere dair aciklamalar yapilmasi faydali olacaktir.

2.1.4.2. 1. Nominal Faiz Orani

Gunumuizde bircok merkez bankasi ara hedef olarak faiz oranlarini
secmektedir. En yaygin olarak kullanilan faiz orani gostergesi ise kisa vadeli
nominal faiz orani ve hazine bonosu faiz oranlaridir (Aslan, 2009: 563).
Politika uygulayicilar, nominal faiz oranini ara hedef olarak se¢misse, nihai
amaca ulagilmasi icin gerekli olan faiz oranini hesaplamakta ve nominal faiz

oranini para politikasi araclari kullanarak bu orana sabitlemektedir.

Nominal faiz oraninin en azindan kisa vadede, yukarida belirtilen
Ozelliklere buyuk oranda sahip oldugu gérulmektedir. Nominal faiz oranina ait
veriler kolay ve hizl elde edilebildigi gibi kisa dénemde para politikasinin faiz
oranini yonlendirme gucude yuksektir. Bunlara ek olarak nominal faiz orani
ile para politikasinin nihai hedefleri olan fiyat istikrari, gelir diizeyi, 6demeler
bilangosu ve finansal sektor arasinda siki bir etkilesim vardir. Uygulamada en
blayuk elestirileri 1970°li yillarda alan faiz orani hedeflemesine ydnelik
elestirilerin temelini faiz oraninin ekonomiyi etkilemede ortaya cikan

gecikmeler olusturmaktadir.

2.1.4.2.2. Para Arzi

Piyasada bulunan parasal buyuklikler de para politikasi uygulayicilari
tarafindan ara hedef olarak secilen degiskenlerden biridir. Eger parasal
blyukluk ara hedef olarak secilirse nominal para arzi veya parayla iligkili
bagka buyuklukler, para politikasi araclari kullanilarak hedeflenen dizeyde
tutulmaya cahlisihr. Bu buyudklikler gesitli para arzi tanimlari, parasal taban,

serbest rezervler, ticari banka rezervleri gibi buyukltkler olabilir.
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Para arzinin ara hedef olarak kullanilmaya baslanmasi 1970l yillarda
kargilan stagflasyon sonrasinda baglamigtir. Monetarist iktisadi akima gore
para arzi, toplam harcamalar Uzerinde faiz oranindan daha etkilidir. Yine bu
donemde ortaya c¢ikan stagflasyon krizinin nedeninin dizensiz olarak
uygulanan para politikasi ve faiz oraninin ara hedef olarak secilmesi
oldugunu savunmuglardir. Finansal yenilikler ve 6deme teknolojilerinin
gelismesiyle birlikte parasal buyiklikler ve para politikasinin nihai amacglari
arasindaki iligkinin kopmasi 1970’lerde yaygin olarak kullanilmaya baslayan
bu ara hedefin 1990’larin basinda terk edilmesine neden olmustur (Aslan,
2009: 562).

Parasal buyuklukler, ara hedefte bulunmasi gereken 6zelliklerden
bazilarinda kismen yeterli gorilmemektedir. Bu eksikliklerden ilki para arzinin
Olcilmesindeki  zorluktan kaynaklanmaktadir. Literatirde, para arzi
tanimlamalarinda farkli goérUslerin  bulunmasi, ara hedefin o6lculebilirlik
ozelligini zayiflatmaktadir. ikinci olarak ara hedef olarak secilen para arzinin
nihai hedeflerle olan baglantisinda sorunlar ortaya gikabilir. Ornegin reel para
talebindeki esneklige bagh olarak para arzindaki degismenin etkisi de

degismektedir. Keynes bu duruma likidite tuzagini érnek vermistir.

2.1.4. 2. 3. Nominal Gelir

Merkez bankalari tarafindan segilebilen ara hedeflerden Ugtncisu
nominal gelir degiskenidir. Nominal gelir hedefi secildiginde toplam talebe
yonelik digsal soklar para politikasi ile dengelenerek fiyat ve héasilanin bu
soklardan etkilenmesi engellenmeye caligsilmaktadir. Toplam talep
hedeflenen dizeyde sabit tutulursa, ortaya cikabilecek pozitif bir arz soku
reel hasilada artisa, fiyat diizeyinde bir dislse; negatif bir arz soku ise reel
hasilada azalisa fiyat diizeyinde artisa neden olmaktadir (Aslan, 2009: 569).
Bu ara hedef 1980’lerde cesitli Ulkelerin merkez bankalari tarafindan
kullaniimisg fakat 1990’larda terk edilmigtir. Nominal gelirin ara hedef olarak
belirlenmesi belirlenen gelir diizeyi icin ne miktarda para stokunun bulunmasi
gerektigi hususunun oldukca iyi hesaplanmasini gerekli kilar. Bunu

hesaplamak ise uzun zamanli bir veri birikimi ve ylksek bir caba gerektirir.
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2. 1. 4. 3. Para Politikasinin Araclar

TCMB Kanununda belirtildigi Gzere merkez bankasinin kullandigi dort
temel politika araci vardir. Para otoriteleri bu araclar kullanarak parasal
taban veya para cogaltanini etkilemekte ve para arzini istenilen yonde
degistirmektedir. Bunlar asagida aciklanmaktadir. Bununla birlikte bu
politikalar ekonominin tamamini etkilemektedir. Bu bazen para politikasi
uygulayicilarinin ekonomide arzu etmeyecegi bir durum olmaktadir. Ctnku
ekonomide belli sektorler tzerinde etki olusturmak istenebilir. Bu amagla
merkez bankasi ekonominin belli sektorleri Uzerinde etki olusturan bazi 6zel
para politikas araclari kullanmaktadir. Bunlar ilker Parasiz(1996), tarafindan

asagidaki sekilde belirtiimektedir;
I.  Farkhlastiriimis reeskont oranlari

ii.  Ticari banka kredilerinin vade, miktar ve faiz oranlari agisindan selektif

kontroli

iii. Bankalar ve banka disi mali aracilara belli miktarda devlet tahvili,

hazine bonosu, satin alma zorunlulugunun getirilmesi
iv.  Finansal aracilarin portféylerinin yeniden dizenlenmesi
v.  Tuketici kredilerinin kontroll
vi. Hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolt
vii.  Merkez bankasinin moral destegi
viii.  Reklam ve resmi olmayan 6gutler
ix. Bos konusma politikasi
2.1.4.3.1. Acik Piyasa islemleri
Merkez bankasinin para arzini ve ekonominin likiditesini diizenlemek
amaclyla piyasada bulunan kamuya ve bazi 6zel sektor kuruluslarina ait
tahvilleri alip satma iglemini ifade etmektedir. Burada “piyasada bulunan”
kavramini incelemek gerekmektedir. Zira bu islem icin yeni tahvil veya senet
ihraci yapiimamaktadir. Acik piyasa igleminin yapilmasi parasal tabanda artig

veya azalig seklinde sonuclanip, para arzi Uzerinde bu yolla bir etki ortaya

cikarmaktadir. Para arzi artirilmak istenirse, piyasadan tahvil alinip piyasaya
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para verilmektedir. Para arzi azaltilmak istenirse merkez bankasi portféytinde
bulunan senet veya tahviller satisa cikanlir ve bu yolla piyasadan para
cekilmektedir.

Aclk piyasa islemleri, tagidigi bazi 6zellikleri sayesinde para politikasi
araclarl arasinda 6énemli bir yer tutmaktadir. Birincisi, bu araci kullanirken
bltun inisiyatif merkez bankasinin elinde toplanmaktadir. S6z gelimi reeskont
politikasi aracinda etkinin ortaya ¢ikip ¢cikmamasinda bankalarin verecegi
karar da etkili olmaktadir. ikincisi, gerekli miktarda alim-satimla, ortaya
cikmasi istenen etki esnek ve kesin bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Uglincust,
para politikasi uygulanmasi asamasinda yapilabilecek bir hata, tersine
islemle kolayca ortadan kaldirilabilmesidir (Mishkin, 2000: 71).

Bu noktada belirtiimesi gereken bir diger husus ise literatirde bazi
kaynaklarda merkez bankalarinin piyasadaki doéviz aligverisinin de acik
piyasa iglemleri olarak degerlendirilebilecedi dusuncesidir. Zira dévizde bir
deger aracidir ve piyasada alinip satildiginda para arzinin degigsmesine
neden olmaktadir (Tongug, 2012).

2.1.4. 3. 2. Zorunlu Kar silik ve Disponibilite Oranlarini Belirlemek

Mevduat toplayan bankalar, taahhutlerine karsilik belirlenen
disponibilite orani kadar likiditesi yuksek degerler bulundurmak zorundadir.
Bu likit degerler banka kasasindaki nakit, merkez bankasindaki karsiliklar,
hazine bonolari, devlet i¢c bor¢c senetleri gibi getirisi dustk aktiflerden
olusmaktadir (Keyder, 1993: 60). Zorunlu karsilik uygulamasi ise bankalara,
mevduat ve mevduat benzeri yukumlaltklerinin belirli bir orani kadar tutar
merkez bankasi nezdinde bloke ve serbest mevduatlarinda tutma
zorunlulugu getirmektedir (Onder, 2005: 86). Hem zorunlu kargilik hem de
disponibilite oraninin para arzi Uzerinde ortaya cikaracagl etki ayni
mekanizmayla ortaya cikmaktadir. Zorunlu karsihk veya disponibilite
oranlarinin artinimasi, bankalarin sagladiklari kredileri ve yaptiklari
yatirnmlari geri cagirmasina neden olacagl icin ©6nce parasal taban
carpaninda kiculme ardindan para arzinda daralma ortaya c¢ikmaktadir.

Tersine, bu oranlarin azaltiimasi ise bankalarin kredi saglama olanaklarini
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artirmaktadir. Bu sayede, parasal taban carpanini artirip para arzinda bir

genislemeye neden olmaktadir.

2. 1. 4. 3. 3. Reeskont Oranlarini Belirlemek

TCMB Kanununda da yer alan  “banka, nihai kredi mercii olarak
bankalara kredi verme iglerini yuratr’ maddesinin bir geregi olarak merkez
bankalari, bankalara zaman zaman belli faiz orani Uzerinden &ding
saglamaktadir. Bu faiz oranina reeskont orani denilmektedir ve merkez
bankasi tarafindan belirlenmektedir. Bankalar ihtiya¢c duyduklarinda
belirlenen reeskont orani tzerinden ellerindeki menkul kiymetleri reeskonta

tabi tutturarak borc alabilmektedir.

Reeskont oranlarinin degistiriimesi araci parasal tabanin degismesini
ve para arzini iki yolla etkilemektedir. Reeskont oranlarinin dastiguni goz
onunde bulundurursak; ilk olarak bankalar kredi almanin maliyeti disecegi
icin daha fazla ve daha az maliyetli kredi alma imkani bulmaktadir.
Bankalarin sagladiklari krediyi disik maliyetli olarak almasi, musterilerinin
de daha az maliyete katlanmasina neden olmaktadir. Buda musterilerin
bankalardan aldiklari kredi miktarinin artmasini saglamaktadir. ikinci olarak,
reeskont oranlarindaki degisme bankalarin ellerinde bulunduracag: atil
rezervlerin yonunu de belirlemektedir. Ornegin, reeskont oranlarindaki bir
disme bankalarin kredi alma maliyetlerini dusurecegi igin bankalarin
ellerinde daha az atil rezerv bulundurmasina neden olunmaktadir. Bunun
sonucunda bankalarin piyasaya daha fazla kredi saglamasina neden
olmaktadir. EGer genisletici para politikasi uygulanmak isteniyorsa, reeskont
oranlar dusuridlmekte ve kredi alma maliyeti diigsecedi icin bankalar ellerinde
daha az atil rezerv bulundurmaktadir. Boylece yol aciklandiktan sonra
reeskont oranlarindaki disme parasal tabanda ve para arzinda artisa neden
olurken, reeskont oranlarindaki bir artis parasal taban ve para arzinda bir
azalmaya yol agcmaktadir.

2. 1. 4. 4. Para Politikasinin Ekonomiyi Etkileme K anallari(Aktarim
Mekanizmalarr)

Parasal aktarim mekanizmalarinin anlasiimasi, para politikasinin

ekonomi Uzerindeki etkilerini gérmek acisindan énem tasimaktadir. Para ve
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ekonomi arasindaki iligkiler hakkindaki ilk gorisler Kklasik iktisatcilar
tarafindan ortaya konulmustur. Klasikler para arzindaki degismelerin ekonomi
Uzerinde nasil bir etki doguracagini “Miktar Teorisi” 'ne dayandirarak
aciklamiglardir. Bu teoriye gbre para yalniz miubadele amaciyla
kullaniimaktadir. Literatiirde dogrudan gecis mekanizmasi olarak adlandirilan
bu gorise gore; para arzinda ortaya cikacak bir degisme toplam talebi
etkilemekte, degisen talep kosullari etkisini fiyat duzeyi Uzerinde
gostermektedir. Yiukselen fiyat diizeyi nominal gelir Uzerinde etki ortaya
cikarmakta fakat reel hasila tzerinde hicbir etkisi olmamaktadir. Ozetle
klasikler para miktarindaki degisimlerin bir gecis doneminden sonra dogrudan
dogruya ve ayni oranda fiyatlara yansiyacagini savunmaktadir (Aren, 2008:
202).

1929 Ekonomik Kriziyle birlikte, Keynes, para politikasinin ekonomi
Uzerinde etkili olabilecegi gortusini ortaya koymustur. Para politikasinin
ekonomik faaliyet Uzerindeki etkisi, faiz oranlarindaki degismenin toplam
talebi olusturan tuketim ve yatinm miktarlarini degistirmesiyle ortaya
citkmaktadir. Keynes’'e gore toplam talebin degismesi ise faiz haddi,
sermayenin marjinal verimliligi ya da ttketim egilimindeki degismeye bagli
bulunmaktadir. Ekonomi eksik istihdamdaysa harcamalardaki artis toplam
talebi artirmakta, talepteki artis ise hasila artisi ile birlikte fiyat artigsina neden
olmaktadir. Gunumuze gelindiginde ekonomik arastirmalar faiz oraninin
sadece yatirimlari degil dayanikh tiketim harcamalari ve yerel ydnetim
harcamalarini da etkiledigini ortaya koyarak Keynes’i bu konuda hakli
ctkarmaktadir (Aslan, 2009: 592). Ancak bu kanalin iglemesi yatirimlarin ve
tuketim harcamalarinin faiz oranina duyarli olmasiyla iliskilidir (Keyder, 1993:
334). Keynes gunumizde de para politikasinin etki kanallarindan biri olan
faiz oranini literatire kazandirmasina ragmen likidite tuzagi gibi durumlarin
para politikasinin etkisini zayiflattigint disinmts ve mali politikalarin
ekonomi Uzerinde cok daha etkin oldugunu vurgulamistir (Parasiz, 2000:
484).

2000'li yillarla birlikte finansal piyasalardaki yenilikler ve bankacilik

sektori gibi aract kurumlarin gelismesi paranin aktarim mekanizmalarini



artirmistir. Yukarida faiz orani tzerinden ifade edilen parasal etki kanallari
gunimuzde buydk cesitlilik gostermektedir. Bu cesitliligin ifade edildigi
Cizelge 3 asagida yer almaktadir. Bu kisimda cizelgede yer alan baglica etki

kanallar aciklanmaya caligiimaktadir.

2.1.4.4.1. Geleneksel Faiz Kanali

Keynes para politikasinin etkilerinin faiz kanaliyla ekonomiyi
etkiledigini ortaya koymustu. Keynesyen akima mensup iktisatcilar ise bu
gorust geligtirerek glinumuze kadar getirmigtir. Bu kanalin ginimuzdeki
bircok parasal aktarim mekanizmasinin ortaya ¢ikisinda kismen de olsa etkili

oldugu gorulmektedir.

Faiz oranlarindaki degisikliklerin, basta yatirrm harcamalari olmak
uzere toplam harcamalari etkiledigi guinuimuzde c¢ogu iktisat¢l tarafindan
kabul edilen bir durumdur. Bu kanalin isleyisi su sireci takip etmektedir:
Merkez bankasinin genigletici para politikasi uyguladigl varsayarsak, iktisadi
birimlerin elindeki para miktari artmaktadir. Bu fazla para ilave tahvil alimina
yonelip, tahvil talebini artirmaktadir. Tahvil talebindeki artig, tahvil fiyatlarini
yukseltip faiz oranlarini digturmektedir. Faiz oranlarinin dismesi ise fon elde
etme maliyetlerini dusurmektedir. Buna bagli olarak tiketim ve yatirm
harcamalari artmakta, carpan surecine bagl olarak milli gelirde de artig
gorulmektedir.

2.1.4. 4. 2. Servet Etkisi Kanali

Modigliani'nin  “Yagsam Boyu Gelir Hipotezi’ne gbére tuketim
harcamalarinin duizeyini beseri ve reel sermaye ile finansal servetten olusan
yasam boyu kaynaklar olusturmaktadir. Bu kanalin ortaya ¢ikmasi kisilerin
servetinde meydana gelen degisiklikten kaynaklanmaktadir (Orhan ve
Erdogan, 2007: 82). Para arzindaki degisiklik kigilerin servetini iki sekilde
etkilemektedir. Birincisi, para arzindaki degismelerin fiyat diizeyinde ortaya
cikaracagl dalgalanmalara bagh olarak, reel servette ortaya c¢ikan
degismelerden kaynaklanmaktadir. ikincisi varlik fiyatlarindaki degismelere
bagll olarak ortaya cikmaktadir. Faiz kanalinin isleyisi sirecinde para

politikasindaki degisiklik, varlik fiyatlarinda da bir etki ortaya ¢ikarmaktadir.
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Varlik fiyatlarindaki ortaya c¢ikan degisiklik ise varlik sahibi olanlarin
servetlerini etkilemektedir (Keyder, 1993: 337).

Genigletici para politikasi uygulandigini varsayarak servet etkisi
kanalinin bu politika sonuclarini ekonomiye nasil yansittigina iligkin su
sekilde ornek verilebilir. Parasal bir genisleme fiyat dizeyinde ve bireylerin
tahvil alimlarinda artisa neden olmaktadir. Fiyat dizeyindeki artig bireylerin
reel servetlerinde artisa neden olmaktadir. Bunun gibi faiz oranindaki
dismeye bagl olarak tahvil fiyatlarinin artmasi da varlik sahiplerinin
servetlerini artirmaktadir. Bu iki durumda varlik sahiplerinin veya bireylerin
gelirlerinde ortaya cikan artig, toplam talebi artirmakta, toplam talepteki
degismeye bagl olarak, dretim miktari degismekte ve hasilada degisim
ortaya ¢ikmaktadir.
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Kanallar
Geleneksel Servet Servet Déviz Kuru  Kredi Etkisi  Tobin’in g Bilango Beklenti
Faiz Orani  Etkisi Etkisi Etkisi Teorisi Degisimleri Kanali
Kanall Kanali(1) Kanali(2) Kanall Kanali Kanall Kanall

Para Politikasi

| ' |

' v

|

'

Faiz Orani Fiyatlar Faiz Orani  Faiz Orani Banka Fon  Hisse Hisse Senedi  Beklentiler
Miktar Senedi Fiyatlari
Talebi
Yatirim ve Reel Gelir Tahvil Uluslararasi Banka Hisse Oz sermaye Yatirim,
Tiketim Fiyatlari Sermaye Kredileri Senedi Tuketim
l l i Fiyatlari l
Yatirim ve _ l Sirket
Tuketim Varlk Doviz Kuru Bilancolar
Sahipleri Yatirim ve l
Serveti l Tuketim l
l _ Ahlaki Risk
Net ihracat ]
T?b'r,] q Ters Secim
Degerinde
Toplam Dedisim
Harcamalar dgie l
l Banka
Kredileri
Yatirimlar l
Yatirim ve
Tuketim
GSYiH

Kaynak: Mishkin, 2000: s.282
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2.1.4. 4. 3. Doviz Kuru Kanal

Finansal piyasalardaki kuresellesmeyle birlikte, uygulanan para
politikasina bagl olarak degisim gosteren faiz orani, uluslararasi sermaye
hareketleri tzerinde de etkili olmaktadir. Déviz kuru kanalinin igleyisinde de,
daraltici bir para politikasi uygulandigi varsayimini uygularsak, sure¢ su
sekilde islemektedir. Daraltici para politikasi uygulandiginda ulke faiz oranlari
artirmaktadir. Yuksek faiz oranlari uluslararasi sermayeyi Ulkeye cekmekte
ve yerli para yabanci paralar karsisinda deger kazanmaktadir. Degerli bir
yerli para, Ulke mallarinin nispi olarak daha pahali hale gelmesini ifade
etmektedir. Bu durumda ihracat duserken ithalat artmaktadir. Pahali olan
yerli mala talebin dusmesi Ulke ic¢i dretimi dusurerek, ulke hasilasinin
dismesine neden olmaktadir. Genisletici para politikasi uygulanmasi, ayni
sureclerin sonunda yerli mala olan talebin artmasina ve hasila artisina yol

acmaktadir.

2.1.4.4. 4. Kredi Kanal

Daraltici para politikasi uygulandigi varsayimi altinda para arzinda bir
daralma olmasi faiz oranlarinda artisa neden olmaktadir. Artan faiz
oranlariyla artan kredi maliyetlerini kargilamak daha yiksek getirisi olan riskli
yatinmlarla mamkin olacagi i¢in firmalar bu tarz yatirimlara yonelmektedir.
Bu durum kredilerin donmeme riskini artirdigi igin bankalarin, musteri yuksek
faiz orani 6demeyi kabul etse bile, firmalara saglanan kredilerde
sinirlamalara gitmesine neden olmaktadir. “Kredi tayinlamasi” olarak
isimlendirilen bu durum finansman akigindan bankaya muhtag olan firmalarin
yatirnmlarini dusiirmesine hatta iflas etmesine neden olmaktadir. iflaslar
sonucu Uretimde daralma ortaya cikmakta, bu durum ise hasilayi
dusurmektedir (Parasiz, 1996: 102).

2.1.4.4.5. Diger Etki Kanallari
Para politikasi hisse senedi piyasasi Uzerinden de ekonomiyi
etkilemektedir. Bu hisse senedi fiyatlari ile yatirnm harcamalari arasindaki

iligkiyi gosteren “Tobin’in g Teorisi” kullanilarak ifade edilmektedir. Bu teoriye
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gore g degeri firmanin sermaye piyasasi degeri, firma sermayesini yenilme
maliyetlerine bolinerek bulunmaktadir. Bu teoriye gore, firmanin yenileme
maliyetlerinin firma degerine gére degeri distikce, yatinm yapmak firma
acisindan karh hale gelmektedir (Aslan, 2009: 595). Genigletici para politikasi
uygulandigini varsayarak bu etkiyi daha acik hale getirebilir. Piyasadaki para
arzinin artmasi, piyasadaki fazla paranin bir kisminin hisse senedi
piyasasina yonelmesine ve hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden
olmaktadir. Bu g deg@erini artirarak; firmalarin daha az miktarda hisse senedi
clkararak daha fazla yatirrm yapma imké&nina sahip olmasina neden
olmaktadir. Sonugcta yatirimlar artmakta, hasila yikselmektedir. Daraltici para
politikasi uygulanmasi halinde mekanizma tersine islemekte ve hasila
dismektedir.

Para politikasinin hisse senedi piyasasinda olusturacagl degisim
ekonomiyi baska bir sekilde daha etkilemektedir. Bilanco etkisi olarak
isimlendirilen bu kanala gore, hisse senedi fiyatlarinin degismesi, sirketlerin
bilancolarinda bir etki olusturmaktadir. S0z gelimi, genigletici para
politikasinin uygulanmasi hisse senedi fiyatlarini artiracagi icin, sirketlerin 6z
sermaye oranlari artmaktadir. Firmalarin bor¢ 6édemelerini nominal olarak
sabitlemesine karsin aktiflerinden olan 6z sermayeyi sabitlememesi, hisse
senedi fiyatlarindaki beklenmeyen artis sonucu, bankalarin kredi saglarken
g6z onunde bulundurdugu sirket bilancolarinda olumlu bir etki
olusturmaktadir. Boylece ahlaki zafiyet ve ters secim azalmakta, bankalar ise
daha fazla kredi imkani saglamaktadir. Artan kredilerle birlikte yatirm
harcamalarinin artmasi, ekonomi Uzerinde olumlu bir etki olugsturmaktadir
(Mishkin, 2000: 287). Daraltici bir para politikasinin uygulanmasi ayni

mekanizmayla ekonomiyi olumsuz yénde etkileyecektir.

Son olarak, para politikasinin ekonomide olusturdugu beklentiler
sonucu olusan etkilerin incelenmesi 6nem tasimaktadir. Bu goérigse gore
ekonomide olusan beklentiler, yatirim ve tiketim harcamalari Gzerinde etkili
olmaktadir. Genisletici para politikasi, bankalarda fon sikintisi olmayacagi
beklentisine, firmalarda ve bireylerde ise gelecege yoOnelik olumlu

beklentilerin olusmasina neden olmaktadir. Beklentilerin olumlu hale
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gelmesiyle genisleyen kredi hacmi, artan yatirrm harcamalari ve tiketim
harcamalari, hésilanin da olumlu etkilenmesine yol agmaktadir. Merkez
bankasi, ekonomik faaliyetleri yavaglatmak istediginde ise daraltici para

politikasina giderek ekonomik birimlerin beklentilerini etkileyebilmektedir.

2. 1. 5. 2008 Finansal Krizi

1970’li yillara kadar geleneksel finansman kaynaklarinin kullanildigi
finansal piyasalarda, bu donemden sonra artan yeniliklerle birlikte; teknoloji
kullaniminin  artmasi, kredi piyasalarindaki gelismeler ve sermaye
piyasalarindaki yenilikler, tirev piyasalarin gelismesindeki nedenlerin
basinda gelmektedir. Finansal piyasa risklerinden korunma ve belirsizliklerle
micadele amaciyla ortaya cikan turev udrunler, gunimuizde spekulatif
amagclarla kullanilmasi sonucu ortaya c¢ikan olumsuzluklarla anilmaktadir
(Kayahan, 2009: 24). Genel olarak “finansal tirev Udrlnleri” seklinde
isimlendirilen finansal drtnler arasinda; “vadeli iglem kontratlari, opsiyon
sozlesmeleri ve varliga dayali menkul kiymet uygulamasi gibi bilanco disi
finansman teknikleri kullanilarak olusturulan turevier” yer almaktadir. Turev
piyasalardaki bu gelismeler ve tirev trtnlerinin para piyasasini etkilemedeki
rolli, bankalar ve araci kurumlara yeni bir fonksiyon yiklemektedir. Devletin
de guclu tesgvikleri sayesinde ipotege dayall kredilerdeki artisa ek olarak,
ipotege dayali menkul kiymetlestirilerek kredi riskleri transfer edilmekte, ayni
zamanda yeni bir likidite yaratma mekanizmasi da olusturulmaktadir (Erol,
2009: 21).

Mortgage piyasasinda, borclanarak yeni bir konut satin alan birey,
odung veren kurumu bir takim risklerle karsi karsiya getirmektedir. Menkul
kiymetlestirme, 6din¢ para veren kuruma ikincil piyasay! kullanarak bu
risklerini dagitma imkéni vermektedir (Krugman, 2009: 133-137). Bu sirecle
birlikte finansal sistem igerisindeki bu riskler Ulke veya dinya genelinde
dagitilmis olmaktadir. Bundan dolayi, sistemin herhangi bir noktasinda ortaya
cikabilecek bir aksaklik, ABD’'de konut kredisi kullanan herhangi bir bireyin,
Dunyanin herhangi bir bélgesindeki bir yatirnmciyla ekonomik olarak iligki
kurmasini saglayan sistemin tamaminin aksamasina neden olmaktadir.

Nitekim bu aksakliklarin biyumesi dinya genelinde bir ekonomik krizle
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sonuclanmigtir. Bu kisimda mortgage piyasalari hakkinda daha ayrintili bilgi

verilmektedir.

2.1.5. 1. Mortgage Sistemi

ingaat sektoru, yapisi itibariyle bircok ekonominin énemli sektérleri
arasinda yer alirken, ekonomi icindeki pek cok sektdrle iligki icinde olmasi
nedeniyle de ekonomik gelismeler acisindan bir lokomotif gorevi
ustlenmektedir. Bu nedenle insaat sektoriinin canhlik tasimasi ekonominin
pek cok unsuru agisindan 6nem tagimaktadir. Ancak, konut, kigiler agisindan
yiksek meblagh ve uzun vadede Kkarsilanabilecek bir ihtiya¢ niteligi
tasimaktadir. Bu nedenle konut talebi ve arzinin dengeli ve yiksek devam
edebilmesi, bankalarin uzun vadeli ve mumkin oldugunca maliyeti disuk
kredi saglayabilmesine bagll bulunmaktadir. Ancak bankalar dusuk getiri
saglayan ve bilancolarinda uzun siure 6li yatirnm olarak yer alan bu tip
kredilere sicak bakmamaktadir. Bu soruna paralel olarak ortaya cikan
mortgage sistemi, dusuk gelirli insanlara uzun vadeli kredi imkanlari sunarak
konut sahibi olma imkéni saglayan bir finansman sistemidir. Bu sistem,
bireyler acisindan dnemli faydalar sagladidi gibi, sistemin iyi islemesi, konut
talebi ve arzini artiracagi icin biylime rakamlarina olumlu etkiler yaparak

hiakimetlerin politikalari agisindan da 6nem tasimaktadir.

Gecmisi yuzyillar 6ncesine dayanan ve konut sektdriinde yogun olarak
kullanilan mortgage sistemi, bankalara ve yatirimci kuruluglara sagladiklari
kredileri ikincil piyasalarda menkul kiymetlestirerek pazarlama imkani
saglamakta ve bu sayede bankalarin fon miktarlarini artirmaktadir. Modern
anlamda ilk menkul kiymetlestirme iglemleri 1970 yilinda ABD’de federal
hikimetin Ginnie Mae(The Government National Mortgage Association)
araciligr ile konut kredilerini menkul kiymetlestirmeyi 6zendirmesiyle
baslamigtir. Menkul kiymetlestirme islemleri, 2000’li yillara kadar Ginnie Mae
ile birlikte ABD hukumetinin destekledigi Fannie Mae(Federal National
Mortgage Association) ve Freddie Mac(Federal Home Loan Mortgage
Corporation) tarafindan yapilmistir (Colkesen, 2005: 35). 2000’li yillardan
sonra, ikincil piyasada ihra¢c edilen menkul kiymetlerin yiksek getiriler

saglamasi, hukimet tarafindan desteklenen kurumlar digindaki Lehman
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Brothers, Bear Sterns, Wells Fargo, Countrywide Special gibi ¢cogunlugunu
Wall Street merkezli 6zel yatirnrm bankalarinin olusturdugu 6zel sektor
finansal yatinmcilarinin da bu alanda yogunlagsmasina neden olmustur
(Birdal, 2009: 7). Sektérdeki yatirrmcit kurumlarin artmasi, menkul
kiymetlestirilen de@erlerin ¢cok yuksek meblaglara yikselmesine neden

olmustur.

Bu kisimda, ipotege dayali konut finansmanina dayali mortgage
sisteminin nasil isledigi ele alinmaktadir. ipotek, gayrimenkul kredisi alan kisi
ya da kurumun borcunu 0Odeyememesi halinde, kredi kurulusunun
gayrimenkuliin satisini gerceklestirerek alacagini tahsil edebilmesine olanak
saglayan ve gayrimenkuliin siciline kamu tarafindan alacaklinin lehine
konulan rehin hakki olarak ifade ediimektedir (TCMB Kanunu, 1970). ipotege
dayah konut kredisinin; klasik ipotek kredisi, fiyat seviyesine endeksli ipotek
kredisi, cift endeksli degisken oranli ipotek kredisi gibi ¢cesitleri bulunmaktadir.
Bununla birlikte, tim mortgage kredisi c¢esitleri ortak bir ama¢ olan uzun
vadeli ve dusuk maliyetli konut kredisi gereksinimini karsilama fonksiyonunu

yerine getirmektedir (Ozsan, 2005: 8).
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Sekil 5. Mortgage Sistemi isleyis Sureci
Kaynak: Ozsan, 2005: s.4

Sekil 5'de goruldugu gibi Mortgage sisteminin isleyis stirecinde, birincil
ve ikincil mortgage piyasasi olarak adlandirilan iki piyasa s6z konusu
olmaktadir. Birincil mortgage piyasasinda, ilk olarak, konut alacak kigi konut
kredisi almak i¢in bagvurusunu yapmaktadir. Bu Amerika'da “mortgage
originator” olarak adlandirilan ve tlkemizdeki emlak danigmanligi mantigiyla

calisan kurumlar araciligiyla yapilabilecegi gibi, kanunla belirlenmis banka
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veya baska bir kurum araciligiyla da gerceklestirilebilmektedir. Burada temel
amag, kisinin gelir durumuna en uygun mortgage kredisinin bulunmaya
calisiimasidir. ikinci asamada, bankalar kredi bagvurularini
degerlendirmektedir. Krediyi alacak kisinin tasidigi riskler ve alinacak olan
konutun tasidigi riskler degerlendirilerek kredi kosullari belirlenmektedir.
Gelismis ekonomilerde belirtilen riskleri degerlendirme iglevi, bireyin daha
once kullandigi kredilerin toplam buyukltgu, geri 6deme orani, gecikmis kredi
o0demeleri ve halen toplam kredi limitlerinin toplam kredi borglarina orani gibi
bilgilere sahip risk derecelendirme kuruluslan tarafindan yerine
getirilmektedir. Eger kredi basvurusu olumlu karsilanmissa, kredinin
0denememesi ve konutun varhgina(deprem, sel vs.) dair diger sigortalama
islemleri yerine getirilerek, saglanan para konut alicisina teslim edilmekte ve
konut alim-satimi gerceklestiriimektedir. Bu agsamada 6énemli diger bir islem
ise degerleme iglemidir. Banka konutun degerinin, profesyonel ve objektif
kurumlarca tespit edilmesini istemektedir. Cunkl risklere kargi banka
bilangosunda bulunan ipotek altina alinmis gayrimenkuliin degeri, banka
acisindan 6nem tasimaktadir. Alicl ve banka arasinda gecen kredi iglemleri
ile kredinin guvence altina alinmasini iceren bu kisim mortgage piyasasinda

birincil piyasayi olugturmaktadir.

Gayrimenkul piyasasi ne kadar gelismis olsa da bankalar;
gayrimenkulin fiyatinin dismesiyle olusan piyasa riskinin, kredinin geri
0denmeme durumunda ortaya c¢lkan finansal riskin, gayrimenkul
yatirimlarinin karhliklarin azalmasiyla ortaya ¢ikan sermaye piyasasi riskinin,
enflasyonun artmasiyla ortaya c¢ikan satin alma gucl riskinin,
gayrimenkullerin kisa strede nakde cevrilmesinde yasanan zorluklarin ortaya
cikardigi likidite riskinin, deprem gibi dogal afetler ve cevresel faktorlerin
gayrimenkulin degeri Uzerinde yarattigi olumsuz etkiden dogan cevresel
riskin, gayrimenkul yatinmlarinin saglam bir yasal yapi tarafindan
desteklenmemesi sonucu ortaya cikan yasal riskin ve gayrimenkullerin
yonetimi ile ilgili olarak ortaya c¢ikan yonetsel riskin etkisi altinda kalmaktadir
(icellioglu, 2011: 145). Bunun yaninda, uzun vadeli ve dusuk getirili konut
kredileri karsiliginda alinan gayrimenkul ipotekleri bankalarin bilancolarinda

Olu yatirim olarak durmaktadir (Tunal, 2008: 4). Bu noktada ikincil mortgage



piyasalarinin amaci, bahsedilen riskleri kurumsal yapilar arasinda dagitip,
bankalara saglanan fonlari artirarak, daha likit bir bankacilik sektori
olusturmaktir. Zaten mortgage sistemini diger konut finansman
sistemlerinden ayiran temel 6zellik, ipotege dayal menkul kiymet islemlerinin
gerceklestirildigi  ikincil mortgage piyasasidir. Zira birincil mortgage
piyasasinda yapilan iglemler, herhangi bir finansman sistemine dayali konut
satisinda da yapiimaktadir.

Mortgage sisteminde ikincil mortgage piyasalari mortgage kredilerine
dayall menkul kiymet ihraci yapilan piyasalar olarak da tanimlanabilmektedir.
ikincil mortgage piyasasinda, yukarida ifade edildigi gibi kamu kurumlarinca
desteklenen finans kurumlari ile birlikte genellikle emeklilik fonlari ve sigorta
sirketlerinden olusan 6zel yatirrm kurumlar, yatirnm bankalari, dogrudan
misgteri ile iliski halinde olmayan uzun vadeli ve dusuk riskli yatirim ihtiyaci

olan kisi veya kuruluglar yer almaktadir.

ikincil piyasalarda ilk olarak, menkul kiymetlestirme islemlerini
gerceklestirecek yatirrm kurumlari, bankalardan veya mortgage kredisi veren
diger kuruluslardan, bilancolarinda bulunan konut alicilarina saglanmis
mortgage kredilerini satin almaktadir. Bankalar, sattigi kredilerin aylik geri
O0demelerinin takibi, sigorta islemlerinin yapilmasi vb. hizmetleri musteriye
saglayarak kredi Uzeriden komisyon gelirinin  yaninda kontratin
imzalanmasindan dogan sabit Ucretler ve ©6denecek faizin bir
boluminden(genelde %0.5-1 dolayinda) pay almaktadir (Birdal, 2009: 7).
Kredileri satin alan yatirrm kurumlari, satin aldigr mortgage kredilerini vade
yapisina ve faiz oranina gore siniflandirarak farkli mortgage havuzlar
olusturmaktadir. Kredi alan kisiler bankaya aylik taksitlerini 6dedik¢e, banka
komisyon yuzdesini keserek aylk geri 6demeleri yatirrm kurumlarina

iletmektedir.

ikinci olarak yatirim kurumlari havuzdan elde edilecek nakit parayi,
yani bankalarin devrettigi alacaklari, teminat gosterip sermaye piyasasinda
menkul kiymet(bor¢clanma senedi) ihrac ederek “menkul kiymetlestirme”
islemini gerceklestirmis olmaktadir. Menkul kiymetlestirme, “isletmelerin
sahip olduklari kredi ve diger alacaklarinin, bazi kurumlara transfer edilmesi
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ile menkul kiymet ihra¢ edilmesini saglayan bir finansman modeli” olarak
tanimlanmaktadir (Erol, 2009: 35). Menkul kiymetlestirilerek yatirimcilara
sunulan yatirrm araclari, sigorta kuruglari tarafindan menkul kiymetlerin
anapara ve faiz O6demeleri ile sistemdeki diger risklerin getirebilecegi
olumsuzluklar acisindan teminat altina alinmaktadir. Bu durum, ipotege
dayali menkul kiymet yatirimcilarinin geri 6denmeyen kredilerden dogan
risklerden korunmasini ve bu givenceyle daha c¢ok yatirimcinin ipotek
piyasas! icerisine girmesini saglamaktadir (icellioglu, 2011: 144). Uciincu
olarak bu sekilde menkul kiymetlestirilen konut kredilerinden elde edilen
fonlar, konut kredisinin saglandigi sisteme tekrar aktariimakta ve bankalarin

uzun vadeli konut kredilerini saglayabilmesinin 6nu agilmis olmaktadir.

Yukarida, 2008 Finansal Krizinin derinlesmesi ve dinya genelinde
yayginlasmasinin  nedenlerinin  basinda konut sektdriindeki menkul
kiymetlestirme iglemlerinin yogunlagsmasinin geldigini belirtmistik. Esasinda,
menkul kiymetlestirme islemlerinin subprime(egikalti) kredilerde
yogunlagsmasinin finansal krizin nedeni oldugunu belirtmek daha dogru
olacaktir. Dolayisiyla, bu kisimda subprime(esikalt)) mortgage kredilerine dair
aciklamalar yapacagiz. Mortgage kredileri, kredi kullananlarin  risk
degerlerine gore cesitli siniflara ayrilmaktadir. Bu siniflandirmada, risk
derecelerine gore en altta yer alan ve finansal krizle ilgili olarak 6n plana
citkan mortgage kredisi cesidi subprime(esikaltl) kredilerdir. Subprime
(esikaltr) konut kredileri, surekli geliri olmayan ve gelirini belgelendiremeyen,
geri 6deme riski ve borg/gelir orani yuksek gercek veya tuzel kisilere
kullandinlan kredileri tanimlamaktadir. Bunlar uyumsuz mortgage kredileri
olarak da isimlendiriimektedir (Murphy, 2008: 11). Mortgage sisteminin
isleyisindeki  sorun, subprime(esikalt) mortgage kredilerindeki hizli
yukselisten kaynaklanmistir. Bu yikselis sekil 6’'da da acgik¢a gorulmektedir.
Menkul kiymetlestirmelerin yiksek miktara ulasmasiyla daha fazla fon
saglayabilir hale gelen bankalar, diigtk geliri olan riskli kesime, faiz oranlarini
s6z konusu riski yansitacak sekilde yukselterek konut kredisi
saglamaktadirlar. Subprime(esikalt) kredilerin 6édenmeme durumuna karsi
bankalarin bagka bir guvencesi, ipotek altina alinan gayrimenkullerin

satilarak, kredi alacaklarinin tahsil edilebilme imkaninin bulunmasidir. 2001
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yilindan 2006 yilina kadar olan konut fiyatlarindaki muazzam artislar,

bankalarin bdyle bir beklentiye girmelerindeki hakhlik payini géstermektedir.
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Kaynak: Inside Financial Mortgage Data, 2012.

2.1.5. 2. Mortgage Balonunun Olu gmasinin Nedenleri

Bu kisimda mortgage piyasasinda olusan siskinlik ve kirilganhigin
nedenleri aciklanmaya calisilacaktir. 17 Haziran 2009'da Amerikan
Bagkaninin finansal krize kargi alinmasi gereken énlemler ve mali mevzuata
dair verdigi brifingte de belirttigi gibi krizin olugsmasindaki en 6nemli neden
mali piyasalarda yasanan sorumsuz davraniglar seklinde 6zetlenmektedir
(Obama, 2009). Bununla birlikte mortgage krizinin olusumuna dair Amerikan
Senatosu tarafindan cesitli ekonomistlere hazirlatilan raporda; finansal krizin
nedenleri; alinan yuksek riskler, karmasik finansal Urunler, piyasayi
dizenleyenlerin yetersizligi, kredi derecelendirme kuruluslarinin tutarsizliklari
seklinde siralanmaktadir. Bu raporda, finansal krizin Wall Street’in
binyesinde barindirdigi siskinlikleri atmasini sagladidi dikkat ceken baska bir
ifade olarak yer almaktadir (Amerikan Senatosu, 2010). Cesitli kurum ve
ekonomistlerin 6ne sirduigu; FED’in faiz orani politikalar, yabanci
sermayede gorulen artig, konut fiyatlarindaki hizli artislar, menkul
kiymetlestirmelerin artmasi, yonetim ve denetim organlarinin hatalari gibi

nedenler asagida aciklanmaktadir.
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2.1.5.2.1. ABD Ekonomisinde Yava slama ve FED Politikalari

2008 finansal krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan mortgage piyasasi
balonunun, Amerikan ekonomisinde yasanmigs baska bir balonun olumsuz
etkilerine karsi alinan onlemler sonucu ortaya ciktigi ifade etmek yanlhs
olmayacaktir. Zira Mortgage piyasasinda yasanan hizli buyimenin basladigi
2000’li yillarin basinda, Amerikan borsasinda internet hisse senetleri olarak
adlandirilan yatirim aragclari, yatirrmcilarin yogun ilgisini cekmisti. Yatirimlarin
yogunlugu, sekil 7'de gosterilen NASDAQ(Amerikan Borsasi) Teknoloji
Endeksinin gelisimi incelendiginde net bir sekilde gortlmektedir. Verilere
gecmeden o6nce NASDAQ endeksinin, “ABD’de, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki dnemli gelismelerden 6tlrd ciddi karlar vaat eden, bilisim
teknolojileri  sirketlerinin hisselerinin alinip satildigi  borsanin geligimini

gosterdigini” ifade etmek gerekir (Saritag, 2011: 49).
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Sekil 7. internet Balonunun Olu smasi ve Patlamasi(NASDAQ Teknoloji
Endeksi)

Kaynak: Federal Reserve Data, 2012

1990 yilindan 1996 yilina kadar 500 seviyesinden 1100 seviyesine
yiukselen endeks, talebin artmasiyla birlikte 1998 yili sonunda toplam 1000
puan artarak 2100 seviyesine ulagsmistl. Butun spekulatif balonlarin ortak
ozelligi olan iyimser beklentiler arttiginda talebin daha da artmasi “internet
Balonu” iginde gecerli olmustur. Bu iyimser hava ve spekilatif alimlarin
artmasiyla endeks bir senede, 1999 yili sonunda tam 2000 puan artarak
4000 seviyesine ulagsmistir (Ofek, 2001: 28). 2000 yilinin basindan itibaren

spekulatif alimlar devam etmis ve mart ayinda 5000 seviyesine ulasan
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endeks bu aydan sonra spekilatif balonun patlamasiyla birlikte yil sonunda

1000 seviyesinin altina inmistir.

iki seneye yakin bir siire icinde NASDAQ Teknoloji Endeksinin
oldukca yuksek seviyelere cikip, hizl bir sekilde inise ge¢cmesini ifade etmek
amaciyla kullanilan internet balonunun patlamasinin meydana getirdigi
durgunluk ve 11 Eylul 2001 yilinda ABD’de gerceklesen teror saldirilarinin
sebep oldugu olumsuz hava ABD’de durgunlukla birlikte ekonomik kriz
beklentilerini ortaya cikarmistir. Dénemin FED baskani Alan Greenspan
ABD'yi bu durgunluktan kurtarmak icin faiz oranlarinda indirime gitmeyi
uygun gormuastur. Sekil 8'de 1990-2006 yillari arasinda ABD’de gecelik faiz
oraninin gelisimi gorulmektedir. FED 1991-2001 vyillari arasinda %3-7
bandinda belirledigi faiz oranlarinda 2001 yilindan itibaren indirime gitmigtir.
Sekil 8'de de goruldugu gibi, gecelik faiz oranlari 2005 yili basina kadar %

3’Un altinda seyretmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi 2001 yilinda ekonomide c¢ikan durgunluk,
basta FED olmak Uzere ekonomiden sorumlu yetkililerin faiz oranlarinda
indirime gitmesine neden olmustur. Esasinda ekonomiyi yonetenlerin bir
bagska amaci, disen faiz oranlariyla birlikte yatirnmcilari, ekonominin
lokomotif sektdrl olan konut sektoriine yonlendirmektir. Bu sayede, ABD
ekonomisini tehdit eden resesyon riskine kargi canlanma yaratilmig ve
ekonomik istikrar saglanmis olacaktir (Taylor, 2009: 11). Mortgage
sektorindeki  gelismelerin  seyrine  bakilacak olursa bu amacin

gerceklestiriimis oldugu gorulmektedir.
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Yukarida ifade edilen gelismelere paralel olarak, Amerikan
ekonomisinde yagsanan durgunlukla birlikte karlilik oranlarinin digmesi,
Amerikan piyasalarinda buyuk miktarda atil fonlar olugturmustu. Yatirimcilar
durgunluktan yeni cikildigr ve piyasalarin riskli oldugu bu durumda, getirisi
yuksek yatirirm firsatlarini kovaliyorlardi. Bu noktada getirisi diger yatirim
firsatlarina goére vyiksek olan konut sektorinde, ikincil piyasalarda
gerceklestirilen menkul kiymetlestirme islemleri yatirimcilara, aradiklar firsati
sunmustur. Bu firsat neticesinde, vyatirimcilar atil fonlarl, bankalara
yonlendirmis ve konut sektérinin talep yoni daha da gelismistir. O donemde
ekonominin batin birimleri acisindan, olumlu olan bu gelismelerin,
sonrasinda dunya capinda finansal krizle sonuclanacagi c¢ogu kimse
tarafindan tahmin edilememigtir (Williams, 2011: 347).

2.1.5. 2. 2. Yabanci Sermaye Artl gI

2001 yihndan itibaren mortgage balonunun olusmasindaki baska bir
nedenin, Amerika’'nin yuksek cari agiginin yarattigi mekanizma oldugu ileri
surilmektedir. Buna gore, asagida Sekil 9'da goruldugia gibi ABD cari
aciginin milli gelire orani, 6zellikle 2000°li yillardan sonra yukselis icindedir.
Bu durum ABDnin cari acigini kargilamak amaciyla hazine tahvili
ctkarmasina neden olmustur. Didnyanin en guvenli yatirim araclarinin
basinda gelen ABD hazine tahvilleri yodun bir taleple karsilasmis ve ulkeye
yogun bir yabanci sermaye akimiyla birlikte faiz oranlarindaki dusts
desteklenmigtir. Sonraki sure¢ cari acik-sermaye girisi mekanizmasinin
birbirini karsilikli tetiklemesi olarak gelismis ve Ulkeye yuksek miktarda fon
girisi olmustur. Bu durum, faiz oranlarindaki dususlere bagll olarak olusan
mortgage balonunun daha da sismesinde ©6nemli bir etken olmustur
(Bernanke, 2005).
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2.1.5. 2. 3. YOnetim ve Denetim Hatalari

Mortgage balonunun olusmasinda en 6nemli neden ikincil piyasalarda
yapilan menkul kiymetlestirmelerin asiri artis gostermesidir. Bu konuda kotl
sonun baslangicinin ABD hikimetinin 1999 yilinda 1933 yilinda c¢ikan
“Glass—Steagall Act” isimli yasay! ydrurlikten kaldirarak ticari bankalar ve
yatirim bankalari arasindaki iligkilerdeki bazi sinirlamalari ortadan kaldirmasi
olarak gosterilmektedir. 1933'de cikarilan yasa ticari bankalarin menkul
kiymet sirketleri ile olan iligkilerinde bazi sinirlamalar getiriyordu. Bu
sinirlamalarin  kalkmasi menkul kiymetlestirme islemlerindeki seffafligi
ortadan kaldirmis ve balon ekonomisinin olugsmasinda yasal zemin
hazirlamistir (Stiglitz, 2009). Yapilan arastirmalar Stiglitz'in bu iddiasinin,
mortgage balonunun olusmasi ve sonrasinda finansal krizin ortaya
ctkmasinda buyik roli oldugunu ortaya koymustur (Markham, 2010).
Asagida “leverage ratio” olarak isimlendirilen ve firmalarin risk oraninin
goOsteren sekil 10 yer almaktadir. Sekil 10’daki oranlar yatirim bankalarinin
toplam bor¢ miktarinin, hisse degerine bélinmesiyle bulunmaktadir. Grafige
bakildiginda 2003-2007 yillari arasinda ABD’nin en blyuk bes yatirim
bankasinin bor¢ oranlarinin nasil riskli bir hal aldigi gortlmektedir.
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Stiglitz'in belirttigi yasaya ek olarak, kredi saglanmasinda vatandaglar
arasinda ayrim yapan(zenci-beyaz, ciftci-memur vb) bircok yasa 1970-2000
yillari arasinda esneklestirilmistir. Riskli kredilerin artmasinda bu yasalarda

ortaya c¢ikan esnekliginde roli bulunmaktadir (Thompson, 2009: 17).

Kriz surecinde en fazla elestirilen kuruluslarin baginda, ABD Merkez
Bankasi FED gelmigtir. FED baskani Ben Bernanke’'nin 2007 yilinda yaptigi
konusmada “Subprime(esikaltl) piyasasindan diger piyasalara endige
verecek bir yayllma olacagini beklemediklerini” seklindeki ifadesi FED’in kriz
tehlikesini 6ngérmedeki yetersizligini ortaya koymaktadir (Bernanke, 2007).
FED’in 2001 yilindan itibaren degisen risk ortamini algilamada ve bunlara
kargl onlem almadaki yavasligi, mortgage piyasasinin sagliksiz bir yapiya
barinmesine ve finansal sistemin kirllganhiginin  artmasina zemin

hazirlamistir.

Bunun disinda kamu kurumu niteligi tasiyan denetim kurumlari da
gorevini yerine getirmemigtir. Denetim eksikligi nedeniyle, konut kredilerinin
kullanim amaci, konut edinme yerine konut spekulatorligiine dénismuis ve
sistemde sorunlar ¢ikmaya baslamistir (Oztirk ve Govdere, 2010: 384).
Mortgage sisteminde, kredi alicilarinin belirlenmesinde en dénemli rolu risk
derecelendirme kurumlari Ustlenmektedir. Zira asimetrik bilginin ortadan

kaldiriimasinda rol aldiklari icin kredi fiyatlamasinda aktif rol almaktadirlar.
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Ancak risk derecelendirme kuruluglarinin gelirlerini tahvil ihra¢ eden
kurumlardan elde etmesi, mortgage balonunun olusmasi slrecinde zaman
zaman objektif calisip calismadiklarinin sorgulanmasina neden olmustur
(Ergin ve Gokdemir, 2010: 2109). Bu durumda, krizin olusmasinda énemli

etkiye sahip riskli musterilerin artmasinda énemli bir rol oynamistir.

2.1.5. 2. 4. Menkul Kiymetle stirme

2000’li yillardan itibaren artis gosteren menkul kiymetlestirmelerin
onemli etkilerinin basinda, menkul kiymetlestirilen kredi alacaklarinin ikincil
piyasalarda yatirima sunulmasi sonucu, bankalarin ikincil piyasalardan daha
fazla fon elde etmesi gelmektedir. Elde edilen bu fonlar tekrar mortgage
kredisi olarak sisteme dondurdlmis ve bu sekilde ortaya cikan dongd,
mortgage kredisi faiz oranlarinin dismesine neden olmustur. Asagida sekil
11'de, 30 yil vadeli mortgage konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen
disme acik bir sekilde gorulmektedir. Konut kredisi faizlerinin dismesi kredi
talebindeki artigla birlikte, mortgage piyasasinda balonun daha da sismesine

neden olmustur.

18 fi

16 'l /N

12 "L\u\

10 S

8 ‘#‘M- ‘-\'\A A P i

5] ~ NN AP

a e Mortgage
Faiz Orari

2

Ot

1980-01
158102
1985-06
1986-07
1987-08
1988-09
1989-10
1990-11
1991-12
1993-01
1994-02
1965-03
1986-04
1987-05
1998-U6
1899-07
2000-08
2001-09
2002-10
2003-11
2004-12
2006-01

Sekil 11. 1980-2006 Yillari Arasinda 30 yil vadeli M ortgage Kredisi Faiz
Oranlarindaki De gisim (%)
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Emlak kredilerinde menkul kiymetlestirme yoluna gidilmesinin en ¢ok
elestirilen yonlerinden biride emlak kredisini saglayan kurumun riski Gistiinden
atmasi ve dolayisiyla kimi zaman gerekli belgelere ihtiyag duymaksizin

yuksek riskli kredilere yonelmesidir. Menkul kiymetlestirme islemi sayesinde,
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bankalar Ustlendikleri riskleri sermaye piyasalarinda diger yatirimcilara
aktarma imkéanina sahip olmustur. Bu durum ise bankalarin kredi saglama
noktasinda, ahlaki risk igcine dusmesine neden olmustur. Geleneksel
mortgage sisteminde, krediyi saglayan kurum, kredinin vadesi dolana kadar
kontrati Uzerinde tuttugundan, batik riski karsisinda son derece titiz
davranmak zorundaydi. Menkul kiymetlestirmelerle birlikte, bankalar daha
onceki yillarda yaptiklari risk arastirmalarini ve sonrasinda, kredi saglama
kosullarini  esnetmeye baslamiglardir (Birdal, 2009: 8). Kosullarin
esneklesmesi, kredi alma yeterliligine sahip olmayan bir¢cok bireyin kredi
almasina neden olmustur. Sonucta, hem mortgage kredi miktari, hem de
kredi donmelerinde sorun cikarabilecek riskli kesimin(subprime mortgage
kredisi) toplam mortgage kredileri icindeki orani artmigtir.

2.1.5. 2. 5. Konut Fiyatlarindaki Hizli Arti  glar

Hukimet 2000’li yillarda yasanan durgunluktan sonra ekonominin
lokomotif sektori durumundaki konut sektorunt kullanarak ekonomide
canlanmaya gitmek istemigtir. Uygulanan politikalar sonucu, konut
sektorinde ortaya c¢ikan canlanma, konut fiyatlarinda yikseligi beraberinde
getirmistir. Bu durum konut fiyatlarindaki artiglarin goruldigu asagidaki sekil
12’den acik bir sekilde gorulmektedir. Konut fiyatlarinda gorilen oldukca
yuksek oranl artiglar, ekonomideki olumlu havayla birlikte, fiyatlarda gortlen
yiuksek artis egiliminin devaml olacadi beklentisinin olusmasina neden
olmustur. Ekonomide olusan bu durum, konut alma giciine sahip olmayan
bireylerin bile konut sahibi olmasina neden olmustur. Zira konut fiyatlarindaki
artisin sdrekli oldugu bir durumda, krediyi 6deyememe durumuna disen
birey, elindeki konutu satarak krediyi geri 6deme imkanina sahip olmakta
hatta bir miktar kar elde edebilmektedir (Duca ve digerleri, 2010: 208). Bu
sureg, asagida, sayisal bir ornekle aciklanmaktadir. 10000$'1 olan bireyin
kredi kullanarak konut aldigini ve bir sene sonunda %10 karla bu evi sattigini
varsayalim. Birey 90000$ kredi kullanarak 100000$ degerinde konut satin
almaktadir. Konut sahibi olmadan 6nce bir sene boyunca yapilan kira
ddemeleri faiz 6demelerini gerceklestirirse, konut sene sonunda 110000$

olmaktadir. Aradaki islem maliyetleriyle birlikte kredi kapandiktan sonra
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10000% yaklasik 20000%'a ulasmakta ve % 100'lere varan Kkar
saglanmaktadir. ABD gibi gelismis bir Glkede diger yatirim araclarinin getirisi
ve enflasyon oraninin dosukliga dusundldigunde bu getirinin oldukca

yuksek oldugu gorilmektedir.

Yukarida &rneklendirilen getirinin  buydkliguyle birlikte, 2004-05
doneminde konut fiyatlarindaki artiglara paralel olarak, spekilasyon amaciyla
yapilan emlak yatirimlari da artmistir (Murphy, 2008: 12) Emlak sektorindeki
balonun sismesi sireci diger sektorlerdeki gibi gelismistir. Yukarida 6rnekle
aciklanan karhlik orani fark edildikten sonra, bu sektére olan yatirimlar
artmistir. Bu surece evi olmayip konut sahibi olmak isteyen bireyler katildigi
gibi, ekonomik olarak ust gelir sinifinda yer alan bireylerde dahil olmaktaydi.
Cunku karhhk orani oldukcga yuksekti. Ekonomi sismeye bagladiktan bir sire
sonra bireylerde bu yikselisin kalici ve vazgecilmez oldugu beklentisi
uyanmistir. Bireyler, karar alirken, kendi ¢cevrelerinden edindikleri bilgiler ve

yakin vadedeki deneyimlerini 6n plana cikarip, genel trendi gb6zden

kagirmigtir.
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Sekil 12. 1990-2010 Yillart Arasinda ABD Konut Fiyat larindaki De gisim

Kaynak:http://www.census.gov/compendia/statab/cats/ prices/consumer
_price _indexes_cost_of_living_index.html adresinde n 20 Mart
2012'de alinmi stir.

Yale Universitesi Profesorlerinden R. J. Schiller, 1850-2004 vyillari
arasinda 65 yas ustl nufusun orani ve konut fiyatlarindaki degisimle ilgili
tespit ettidi iliskide, 65 yas Ustl nifusun toplam nufus icindeki pay! ve konut

fiyatlari arasindaki paralel artigsa dikkat ¢cekmistir. 1850-2000 yillari arasinda
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paralel seyreden bu iki godstergedeki degisim, 2000 vyilindan itibaren
farkhlasmigtir. 2000 yilindan itibaren konut sahibi olma miktarindaki artisin,
65 yas ustl nufustaki artigtan daha hizli arttigini belirten Schiller bu durumun
ortaya cikardigi, konut sektoriindeki balonu 2004 yilinda fark eden Schiller,
bu balonun daha da sisip patlayacagini belirterek, dikkatli olunmasi
ongorisunde bulunmustur (Shiller, 2005). Nitekim bu tespitler dogru ¢ikmig
ve mortgage balonu, biuttiin balonlarin seyrettigi sireci izlemis ve ekonomin

tamamini etkileyen hizl bir cékisle sona ermigtir.

2.1.5. 2. 6. Diger Nedenler

Mortgage piyasasinda, faiz yapisina goére iki farkli kredi sistemi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki sabit faizli ve uzun vadeli 6zelliklere sahiptir ve
faiz riski kredi veren kuruluslar tarafindan dstlenilmektedir. Uzun vadede faiz
orani riskinden kacinmak isteyen kredi kullanicilari sabit bir faiz oranindan
kredi kullanmayi tercin etmektedir. ikinci tip kredi sistemi ise faiz riskinin kredi
kullanicisi Gizerinde kaldigi degisken faizli kredilerdir (Birdal, 2009: 16). Sekil
11'de daha 6nce goruldagu gibi 2000 yilindan sonra faiz oranlari birkac yil
boyunca disme egilimi gostermis ya da disik seviyelerde seyretmistir. Faiz
oranlarinin yukselecegine dair herhangi bir beklentinin bulunmamasi, kredi
kullanicilarinin, sabit faizli sistemde, bankalarin faiz orani riskini tUstlenmesi
durumunda kredi maliyetine yansittiklari fazla ddemeden kacginmak icin,
degisken faiz oranh kredi kullanmasina neden olmustur. Bu durum mortgage
sisteminde kredilerin geri ddonememe oranini faiz oranlarindaki artiglara karsi

kirilgan bir hale getirmistir.

ikinci olarak, hikimet destekli bazi kurumlarinda menkul
kiymetlestirme sektdriinde yer almasi devlet garantisi olarak algilanmis, bu
ise ikincil piyasa yatirimcilarinin yatirimlarini artirict  bir tegvik islevi
gOormustir. Nitekim krizden sonra Fannie Mae ve Freddie Mac gibi devlet
garantisi altindaki iki kurum portféylerinde bulunan yaklagik 5 trilyon dolarhk
ipotek yukumlaligine devlet garantisi saglayarak yukamluligu kismi olarak

devlete aktarmistir (Newyork Times, 2008).
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2.1.5. 3. ABD Mortgage Sektoriinin 2000-2008 Yilla ri Arasindaki
Geligimi
Asagida, bazi gostergeler goz dninde bulundurularak, ABD Mortgage

piyasasindaki gelisim incelenmektedir.

2.1.5. 3. 1. Mortgage Kredileri ve Konut Sahibi O Ima Oranindaki
Geligmeler

Yukarida aciklanan sebeplerden dolayi, 2000 yilindan itibaren yapilan
mortgage islemleri tutarinda, oldukca ytksek bir artis yasanmistir. Asagida
sekil 13'de 1990 yilindan 2009 yilina kadar senelik mortgage islemleri tutar
gorulmektedir. Buna gore 1990 yilinda yaklasik 500 milyar dolar civarinda
gerceklesen mortgage kredisi tutari, 2000 yilinda 1 trilyon dolari asmistir.
Sonraki ¢ sene boyunca hizli bir artis yasanmis ve 2003 yilinda 3,75 trilyon
dolarlik bir kredi tutarina ulasiimistir. Mortgage kredi tutarinda, 2004 yilindan
finansal tehlikenin farkina varildigr 2007 yilina kadar bir azalma oldugu
gorulse de tutarin 2,5 trilyon dolarin altina digsmedigi gorulmektedir. 2008
yilindaki finansal olumsuzluklarla birlikte keskin bir disis yasanmis ve 1,5
trilyon dolarin altinda bir iglem gerceklesmistir. Ancak bu keskin inise devlet
tarafindan mudahale edilmis ve iglem tutari 2 trilyon dolar dizeyinde
seyretmistir. Mortgage islemlerinde 2000-08 yillar arasinda gergeklesen bu
yukselis, mortgage piyasasinda balonun nasil sistigini acikca ortaya

koymaktadir.
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Sekil 13. 1990-2009 Yillari Arasinda Mortgage iglemlerinin Senelik
Tutarinda Ya sanan Geli smeler

Kaynak:http://www.census.gov/compendia/statab/cats/ construction_ho
using. html adresinden 20 Mart 2012'de alinmi  stir.
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Amerika’da mortgage kredilerinde yasanan artiglara paralel olarak,
konut sahibi olma oranlarinda da artis saglanmistir. Bu, asagidaki sekil
14’den de agikga gorulmektedir. Buna gore 1997 yilinda %65 civarinda olan
konut sahibi olma orani 2005-2006 yillarina gelindiginde %69 seviyesine
ulasmigtir. Ancak bu oran mortgage kriziyle birlikte artan hacizler ve konut

alimlarinin digmesiyle %67 seviyesine gerilemistir.
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Sekil 14. 1997-2007 Yillar Arasinda ABD’de Nufusun  Konut Sahibi Olma
Oraninda De gisim (%)

Kaynak: Harvard University-State of The Nation's Ho  using Report, 2008.
2.1.5. 3. 2. Mortgage Kredilerinde Risk Gosterges i Olabilecek
Verilerde Geli gsmeler
Bircok ekonomist, finansal krizin ortaya ¢ikis nedenleri arasinda,

subprime(esikalti) kredi miktarindaki yasanan yukseligleri ©6n plana

cikarmaktadir. Asagida sekil 15 ve sekil 16’da bir yilda kullanilan subprime

(esikalt) kredilerin, toplam mortgage kredileri icindeki orani ve bir yilda

kullanilan subprime(esikaltr) ve prime kredilerin kendi i¢clerinde geri ddbnmeme

oranlari gosterilmektedir. Subprime(esikalt) kredilerin, toplam mortgage

kredileri icindeki orani 2000 yilinda %5 seviyesindeyken 2004 yilinda %10'u

asmistir. 2007 yilina gelindiginde %20 seviyesini agsan bu oran, bankalarin

kredi verme standartlarini yikseltmesiyle birlikte %7,5 seviyesine dusmustur.

Subprime(esikalt) kredi miktarindaki bu dususte; konut fiyatlarinin digsmesi,

beklentilerin kotllesmesi ve genel olarak mortgage kredilerindeki diismenin

etkilerini de g6z ardi etmemek gerekmektedir.
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Mortgage krizinin olusmasindaki temel g0stergelerin basinda,
subprime(esikalt)) kredilerdeki genel artisla birlikte, bireylerin aldiklari
kredileri 6deyememe durumunu gosteren kredi geri dénmeme orani
gelmektedir. Asagidaki sekil 16’da prime ve subprime(esikaltl) kredilerin geri
donmeme oranlari gorulmektedir. Buna gore, prime kredilerde yillik bazda
geri donmeme orani 2008 yilina kadar %5 seviyesini agsmamistir. Buna
kargin zaten geri 6deme riski en fazla olan kesime verilen kredileri ifade
etmek icin kullanilan subprime(esikalt) kredilerde geri donmeme orani yillik
bazda %210 seviyesinin altina hic dismezken, 2007-2008 yillarina
gelindiginde %20-25 seviyesine ulasmigtir.
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Kaynak:http://www.census.gov/compendia/statab/cats/ construction_ho
using .html. adresinden 24  Subat 2012'de alinmi stir.
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2. 1. 5. 4. Mortgage Krizinin Ba glamasi ve Geli gimi

Yukarida 2000’li yillarda itibaren Amerikan Merkez Bankasinin
uyguladigi dusik faiz politikasindan bahsedilmisti. Genel olarak faiz oraninin
dusik tutulup, piyasada paranin arttirilmasi enflasyona neden olmasina
ragmen, 2001 yilinda Cin’in Dunya Ticaret Orgiti'ne katiimasiyla beraber
imalat Cin’e kaymis ve wucuz ithal mallari Amerika'daki enflasyonu
maskelemigtir (Egilmez, 2010: 68). Cin ekonomisinin gelismesi ile petrol ve
diger hammadde fiyatlarinin 6nemli dl¢iide artmasi, Amerika’nin dis ticaret
aciginin yukselmesine zemin hazirlamistir. Bu durum var olan talebin
dusurulmesini gerekli kilmistir (Erolgag, 2009: 28). Yukarida da ifade edildigi
gibi, FED, 2005 yilindan sonra, enflasyonla micadele amaciyla faiz
oranlarinda artisa gitmigtir. Faiz oranlarindaki artis, sermaye piyasalarinda
likidite sikigikligina neden oldugu icin kredi almak zorlasmistir. Bunun konut
piyasasina ilk etkisi, konut alimlarinin yavaslamasidir. ikinci olarak, 2000'li
yillardan itibaren faiz oranlarinda ortaya ¢ikan devamli diguse bagh olarak,
faiz oranlarinin uzun sire bu seviyelerde devam edecegi beklentisine kapilp,
degisken faizli mortgage kredisi kullanmis olan riskli musteriler, faiz
oranlarindaki artisla birlikte mortgage kredilerinde geri 6demelerde

zorlanmaya baglamistir.

Mortgage piyasalarinda beklentilerin olumsuzlagsmasinda, yukarida
bahsedilen faktorlerden, degisken faizli kredi kullananlarin geri 6deyememe
oranlarindaki  yikselme daha etkili olmustur. Cunkd  kredilerin
O0denemeyeceg@inin bankaya bildiriimesi, bankalarin ipotekli konutlari
haczetmesiyle sonuclanmigtir. Bankalar, bilangolarinda yer alan hacizli
konutlari tekrar piyasaya arz edince, konut piyasasi arzindaki artisa paralel
olarak, konut fiyatlarinda gerilemeler ortaya cikmistir. Bu durum, konut
fiyatlarindaki artigi géz ontunde bulundurarak konut kredisi alan kullanicilar
hayal kirkligina ugratmistir. Ctnkut kredi kullananlar, aldiklari krediyi 6deme
gucligune duseceklerini digunduklerinde, kolaylikla evlerini satabileceklerini
ve evlerin satis fiyatlarinin alis fiyatlarindan yiksek olmasi nedeniyle
borclarini rahatlikla 6deyebilecekleri algisina sahip durumdaydilar (Birdal,
2009: 19). Ancak konut fiyatlarindaki gerilemeyle birlikte kredi kullananlarin

ellerindeki evlerin degeri konut kredisini 0deyebilecek seviyenin altina
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inmistir. Hal boyle olunca, caresiz durumda kalan kredi kullanicilari,
bankalara kredi 6demelerini gerceklestiremeyeceklerini bildirmiglerdir. Bunun
yaninda ikinci, Ug¢lnct ve hatta daha fazla mortgage kredisi kullanarak
fiyatlari yUkseliste olan konut sektorine yatirrm yapan bireyler, konut
fiyatlarinin dismesiyle, ellerindeki konutlarin satiimasi durumunda 6dedikleri
kredi miktarini karsilamadigini gormus ve kredi ddemelerinde temerride
dusmustir. Temerride dusen bireylerin ipotek altindaki konutlarini haciz
eden bankalar, konut piyasasina her gecen gin daha fazla konut arz
etmislerdir. Bu durum konut sektdrtinde, fiyatlarin sekil 17‘de goraldugu gibi
bir kisirdongt sonucu konut fiyatlarinin her gegcen giun daha da dismesine

neden olmustur.

Sistemin igleyebilmesi sektordeki unsurlarin yapmasi gerekenleri
eksiksiz yerine getirmesiyle mimkundir. Bu noktada, bireylerin taleplerini
devam ettirebilmesi icin konut fiyatlarindaki beklentilerin olumlu olmasi ve
kredi saglamada sorun olmamasi gerekmektedir. Hikiimet ve para otoriteleri,
istikrarli  bir sermaye piyasasi igin diguk ve istikrarli bir faiz oranni
surdurdlebilir kilmak zorundadir. Kredi saglayanlar, karsi karsiya oldugu
riskleri minimum duzeye indirip finansman saglayabilmelidir. Sistemin bu (¢
unsurundan birinin goérevini yerine getirmede gdsterece@i bir aksaklik
sistemde tamir edilemez bozukluklara neden olabilecektir. Nitekim asagida
sekil 17°'de goraldugu gibi, konut fiyatlariyla ilgili ortaya ¢ikan bir olumsuzluk,

sistemin bir kisirdongu seklinde finansal krize yénelmesine neden olmustur.

2005-06 yillarinda, konut sektoriindeki tehlikenin varligr hissedilse de
konut piyasasinin sakin bir stre¢ gecirdigi gorulmektedir. 2007 yilina
gelindiginde, doérdincu ceyrekte mortgage kredilerinde toplam ddenmeme
orani, 2007 yilinin ilk ceyredine goére yaklasik %35 oraninda artis
gostermigtir. 2007 sonlarina dogru ortaya cikan c¢okuntl, mortgage kredi
standartlarinin daha da sikilastirlmasini tetiklemigtir. Bu noktada, krizin

citkmasinda kétimser beklentilerin 6n plana ciktigi gértlmektedir.
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Mortgage sistemi aciklanirken ifade edildigi gibi, sistem kredi
kullaniminda ortaya c¢ikan butin riskleri ikincil piyasalari kullanarak tlkedeki
ve dunyadaki diger yatirirmcilara aktarmaktaydi. Dolayisiyla sistemde ortaya
cikabilecek herhangi bir bozukluk sadece Amerika'da kredi kullandiran finans
ve bankacilik kurumlarini deg@il butin dunyayl etkilemekteydi. Birgok
iktisatcinin da ifade ettigi gibi finans sektérinde yasanan given kaybl,
yatirrmcilarin  konut sektérine vyaptiklarl yatirimlari azaltmasina neden
olmustur. Bu durum, hisse senetleri fiyatlarinin sert bir sekilde dtismesine yol
actigr icin, ABD’deki konut sektoriunde trilyonlarca dolarlik kayip
yasanmasina neden olmustur (Naude, 2009: 3). Emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri, yatirirm bankalari ve hedge fonlarinin elinde bulunan emlak destekli
tahvillerin buyuk bir hizla deger yitirmesi, bu degerlerin elden ¢ikariimalarini
imkansiz hale getirmigtir. Bilancolardaki varliklarin hizla deger kaybina
ugramasl, bankalarin piyasada bulunan likiditeyi bankalara ¢cekemedigi icin
kredileri dondiremez hale gelmesine ve buyuk bir likidite darlig1 yasamasina
neden olmustur (Birdal, 2009: 23).

Sirketler ve dev kuruluglar, Mortgage Krizinin ortaya ¢ikardigi olumsuz
etkilerden ilk defa 2007 yilinin ilk ¢eyreginde bahsetmeye basglamiglardir.
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Baglarda ulke ekonomileri acisindan fazla tehlike icermeyecek kucuk capli
zararlardan bahsedilse de, yil sonuna dogru Amerika, ingiltere basta olmak
tzere birgcok gelismis Ulkedeki dev finans kuruluslarinin zarar acgiklamalari
Ulkelerin politikalarint bu konu Gzerine yo6neltmesine neden olmustur
(Murphy, 2008: 14). Nitekim bu konudaki en 6nemli adim 2008 yilinin hemen
basinda Amerikan Hukumetinden gelmis ve Ekonomik Krize Ydnelik
Kurtarma Paketi aciklanmistir (USA Government, 2008). Ekonomik Krize
giris suirecinde 6nemli sayilabilecek diger bir gelisme, 2008 yili mart ayinda
elinde cok miktarda yuksek riskli konut kredisi tutan yatirirm bankalarindan
Bear Stearns’in iflas ederek, ABD hiukumeti tarafindan diger bir yatirim
bankasi olan J.P. Morgan Chase’e satiimasidir (J.P. Morgan, 2008).
Yilsonuna kadar, bagta Amerika olmak Uzere Almanya, ingiltere, isvicre,
izlanda, Fransa gibi llkelerde cesitli finans kurumlari iflaslarini aciklasa da,
Finansal Krizin alevlenmesi agisindan en 6nemli nokta, bircok tlke milli
gelirinden daha buyuk olan, dev Amerikan yatirim bankasi, 158 yillik Lehman
Brothers’'in 600 milyar dolarlik zararla iflasini agiklamasi olmustur. Lehman
Brothers gibi dev finans sirketlerinin batisi, esik-altt konut kredileriyle
desteklenen yiksek riskli-yiksek getirili tahvilleri alan bircok Avrupa
bankasina sicramistir (Engelen, 2008: 59) Lehman Brothers’in iflasini
istemesiyle finansal piyasalardaki panik havasinin maksimum noktaya
ulasmasi diger Amerika ve Avrupa’daki diger finans kurumlarinin iflasini daha
da hizlandirmigtir. Merrill Lynch, sigorta firmasi American International
Group, Washington Mutual ve Wachovia gibi bankalar iflas etmis, Goldman
Sachs ve Morgan Stanley gibi dev kuruluglar daha siki dizenlemelere tabi
tutularak devlet yardimi almislar ve kismen finansal yapilarini
toparlamiglardir. Freddie Mac, Fannie Mae, Northern Rock ve Fortis krizin
sarstigl devasa kurumlardan diger bazilaridir. Bu kurumlarin basarisizliklar
Mortgage balonunun patlamasiyla birlikte portfoylerinde bulunan varliklarin
yukumlaluklerinin  piyasa degerini asmasindan kaynaklanmistir (Murphy,
2008: 14).

Piyasalarda bulunan bu panik havasi dinya genelinde borsalarin sert
dusugler yagsamasina, finansal piyasalarin asiri risk tagir bir hale gelmesine

neden olmustur. Krizin alevlenmesinin hemen ardindan ilk olarak, 10 Ekim



83

2008'de G8 lkeleri temsilcileri Washington’da toplanip yaptiklari
aciklamalarla piyasalari sakinlestirmeye calismiglardir. Hemen ardindan 11
Ekim'de bu defa AB ulkeleri Paris'te toplanip acil eylem plani lzerinde
mutabik kalmaya calismislardir. Neticede ekonomilerin durgunluga girmesini
onlemek icin piyasaya kisa strede trilyon dolarlar strilmis, ancak given
bunaliminin yasandigi bu panik ortaminda, alinan tedbirlere ragmen finansal
krizin etkisi oldukga yikici olmustur. Finansal piyasalardaki olumsuz hava ve
piyasalarda yasanan given kaybi, kisa surede krizin yikici etkilerinin reel
piyasalara sirayet etmesine neden olmustur. Dinya ekonomilerinde
makroekonomik gostergelerin bozulmasina yol acan kriz, blytme oranlarinin

dismesine ve igsizlik oranlarinin artmasina neden olmustur.

Kriz geligmis Uulkelerde baglamasina ragmen, 2009'un basindan
itibaren gelismekte olan Ulkeleri de etkilemeye baslamistir. Bu ulkelerin
cogunda; borsalar ciddi deger kayiplari yasamisg, Ulke paralari deger yitirmis,
ulke tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmig, yabanci sermaye
akimlari ve banka borcglanmalari ise 6nemli oranda diusmustir (Paivo, 2009).

2. 1. 6. 2008 Finansal Krizinin Ulke Ekonomileri Uz  erindeki Etkisi

2008 finansal krizini son yirmi yilda karsilagilan diger ekonomik
krizlerden ayiran en temel Ozelliklerden biri, gelismis llkelerde ortaya ¢ikmig
olmasidir. BOyle olmasina ragmen basta gelismekte olan ulkeler olmak
Uzere, dunyanin geri kalan butiin ekonomileri bu ekonomik krizden farkl
dizey ve siddette etkilenmistir. Bu farklilik, Glkelerin kendi ekonomilerinde ve
uluslararasi ekonomik iligkilerinde makro ekonomik ve kurumsal olarak sahip
oldugu farklihklardan kaynaklanmistir. Calismanin bu boliminde, Ulkelerin
sahip oldugu farkhliklar yansitacak sekilde, llkeleri gelismis ve gelismekte
olan ulkeler olarak ikiye ayrilacak, Ulkelerin ekonomik krizden etkilenme
sekillerini ve diizeylerini ortaya koymaya calisilacaktir. Son olarak Tirkiye'nin
sahip oldugu ekonomik veriler 1siginda Turkiye'nin ekonomik krizden nasil ve
ne kadar etkilendigi ortaya koymaya calisilacaktir.



2. 1. 6. 1. 2008 Finansal Krizinin Geli gmig Ulke Ekonomilerine
Etkisi

ABD’de, 2006 yilindan itibaren, finansal piyasalarda riskli ortamin
bulunduguna dair c¢esitli demecler verilmistir. Buna ek olarak, bircok iktisatcl
mortgage kredi balonundaki sismeyle birlikte, mortgage kredi riskleri ve
mortgage kredi kalitesindeki dusugslerden bahsetmistir. Ancak, ekonomide
konut fiyatlarindaki artiglarin s6z konusu olmasi, olumsuz durumlarin g6z
ardi edilmesine neden olmustur. 2007 yilinin sonuna dogru konut fiyatlarinda
dususlerin baslamasiyla birlikte ekonomideki birgcok kesim tehlikenin farkina

varmistir ( Demyanyk ve Hemert, 2011).

2007 yilinin sonuna dogru ABD’de baslayan riskli ortam, sonrasinda
basta ingiltere olmak Uzere diger AB ulkeleri, Japonya, Kanada, Avustralya
gibi gelismis Ulkelere sicramistir. Basta AB ulkeleri olmak Uzere, gelismis
Ulkelerin finans kurumlarinin da riskli mortgage kagitlarina yatirrm yapmis
olmasina ek olarak, gelismis Ulkelerdeki finansal piyasalarin birbirine girmis
olmasi krizin bu derece hizli yayilmasinda buyutk rol oynamistir. Bunlarin
yaninda, IMF’nin 2009 yilinda yayinladigi kiresel finansal istikrar raporunda,
toksik varliklarin %65’inin ABD, %30’'unun AB, %3’Unin Japonya ve kalanin
da diger ulke ekonomileri tarafindan uretildigi belirtiimektedir (Uluslararasi
Para Fonu [IMF], 2009). Her ne kadar panik havasi butin gelismis tlkelerde
s6z konusu olsa da, ABD’nin dinya gelirinin %20’sini tretmesi ve finansal
krizin olusmasinda basrol oynayan riskli kagitlarin miktar olarak buyuklugu,

on planda bu Ulkenin kalmasina neden olmustur.

2.1.6.1.1. Gelismis Ulkeleri Etkileme Mekanizmalari

Finansal krizin gelismis Ulkelerdeki ilk etkisi, 2007 yilindan itibaren
riskli kredilerin geri donme oranlarinin dismesiyle ortaya ¢ikmistir. Emlak
fiyatlarinin dismeye baglamasiyla birlikte bilinen strecin iglemesi, sirasiyla;
mortgage kredisi kullananlar, mortgage kredisi kullandiran bankalar ile
kullaniimis mortgage kredisini menkul kiymetlestiren yatirirm bankalari ve
sigorta fonlarinda buyuk bir sok ortaya c¢ikarmistir. Bundan sonra, batik kredi
oranlarindaki artigsa paralel olarak, Amerika basta olmak lzere Almanya,

ingiltere, isvicre, irlanda gibi llkelerde finans kurumlarinin iflas etmesi bu
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kurumlara olan glveni azaltarak, finansal piyasalarda zaten bulunan panik
havasini daha da artirmigtir (Murphy, 2008: 15). 2008 yilinin dordidncu
ceyreginde Lehman Brothers’in iflas etmesiyle birlikte en Ust noktaya ulagsan
finansal panik havasi, piyasalarda likidite sikintisini daha da derinlestirmistir

(Claessens ve digerleri, 2010: 13).

Bu mekanizmada, kredi daralmasinin ortaya cikmasinin iki temel
nedeni vardir. Birincisi, kredi borglularinin geri 6demede dustugu zorlugu
goren mevduat sahipleri, bankalarin icine disecedi likidite sikintisini tahmin
etmekte ve mevduatlarini c¢ekerek, bankalarin likidite sikintisini daha da
derinlestirmektedir. ikinci olarak, bankalar, belirtilen panik ortaminda, piyasa
faiz oranindan musterilerine kredi acmak yerine riski daha az olan devlet
tahvillerine yonelmeyi tercih etmekte, kredi agma opsiyonunda ise faiz
oranlarini yuksek tutmaktadirlar (Furceri ve Ugane, 2009: 31). Kredi
kullaniminin  daralmasi, yatirimcilardaki given eksilmesiyle birlesince,
gelismis Ulkelerdeki finansal piyasalarda, hisse senedi piyasalarinda
yatinnmlarin dismesine neden olmustur. Mali piyasalarda yasanan bu
durgunluk, dinya borsalarini da etkilemis ve kisa sirede buyuk dususler

yasanmasina neden olmustur (IMF, 2010).

Reel piyasalarda ortaya cikan daralma ise iki nedene dayandirilabilir.
Birincisi, emlak balonunun sistigi dénemlerde Amerika, ingiltere gibi gelismis
Ulkelerde, emlak fiyatlarinin yikselmesiyle zenginlik hissine kapilan bireyler,
tuketimlerini artirmis ve ekonomide buyilk bir canlanma olusturmustu. Varlik
fiyatlarindaki dusmeyle birlikte, bireyler tiketim harcamalarini digirmis ve
reel sektorde daralmaya neden olmustur. ikincisi ise, giiven ortaminin
tamamen c¢oktiga bu surecte kredi krizinin ortaya c¢ikmasi reel sektér
acisindan likidite sorununun ortaya cikmasina neden olmustur. Yeterli
kaynak temin edilememesinin yaninda piyasada var olan guvensizlik ortami
bireylerin tuketim, sirketlerin ise yatirim harcamalarini durma noktasina
getirmistir. Harcamalarin kisilmasi, toplam talepte distse neden olunca,
sirketler var olan Uretimlerinde de dislUse gitmis ve isten ¢ikarmalar artmistir.
issizligin artmasi-toplam talebin diismesi déngusine girilmesi, durgunlugun

her gecen gun daha da artmasiyla sonuglanmigtir (Seguino, 2009).
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2008 yilinin sonuna dogru, reel sektorde, kredi daralmasi sonucu
artan girket iflaslari dikkat ¢cekmistir (Murphy, 2008: 16). Bunun yaninda pek
cok koklu firma buyuk zararlar verdigini kamuoyuyla paylasmigtir. 2008
yilinin dérdiinci ceyreginde, “Detroit Ucliisi’(Detroit Three) olarak da bilinen,
ABD’nin 6nde gelen U¢ otomobil dreticisi, Ford, Chrysler, General
Motors’'un, 2008 yili ilk yarisindaki toplam reel kayiplarini 28.6 milyar dolar
olarak aciklamasi, gelismig ulkelerde reel piyasalarin finansal krizden ne
Olciide etkilendigini aciklamasi acisindan carpici bir érnektir (McNally, 2009:
36-37).

Bu noktadan sonra, Ulkelerin Merkez Bankalarinin piyasaya likidite
pompalamasi sureci baslamistir. 2008 yilinin sonunda sadece FED 1 trilyon
dolarlik parasal genigleme ve riskli menkul kiymet alimina gitmistir (Krugman,
2009: 186). Simdiye kadar gelismis Ulkelerdeki batik mortgage kredilerine
hikumetler tarafindan saglanan destegin 10 trilyon dolan astigi iddia
edilmektedir (Murphy, 2008: 16). Diger maliye ve para politikalariyla birlikte
batin bu politikalar, piyasalardaki givensizlik ortami nedeniyle finansal
piyasalardaki igleyisin tam olarak iyilesmesini saglayamamistir (Cornett ve
digerleri, 2011: 311).

2.1.6.1.2.2008 Finansal Krizinin Geli smis Ulkelerin Ekonomik
Gostergeleri Uzerindeki Etkisi

Yukarida yapilan aciklamalarla birlikte finansal krizin gelismis Ulke
ekonomilerinde ortaya cikardigi etkiyi gérmenin en iyi yolu ekonomik krizden
once ve ekonomik kriz sirasinda Uulke ekonomilerine ait ekonomik
gostergelerin nasil bir yon izledigidir. Bu sayede ekonomik krizin olumlu veya
olumsuz etkilerinin ne diizeyde gergeklestigi tahmin edilebilecektir. Asagida
gelismis Ulkelere ait gostergeler, ABD, Avrupa Birligi(AB) ve diger gelismis

tilkeler! seklinde tice ayrilarak incelenmektedir.

!icerdigi tilkeler Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, ingiltere ve Amerikadir.

? Bu siniflandirma IMF’nin 2011 World Economic Outlook raporunda, lkelerin kisi basina
disen milli gelir, satin alma guci gibi 6zelliklerini kullanarak hazirladigi siniflandirma
kullaniimistir.
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2.1.6.1.2. 1. ABD Ekonomik Gostergelerine Etkis i

Asagidaki cizelgede ABD'ye ait KBDG’deki yillik artig, issizlik oranlari
ve enflasyon oranlari bulunmaktadir. Bunun yaninda, finansal krizin ABD
ekonomisi Uzerindeki etkisini diger Ulkelerle karsilastirarak, daha net
gorebilmek icin Avrupa Birligi(EU27) ve Gelismis Ulkelere ait verilerin
ortalamalari da gorulmektedir.

Cizelge 4. 2007-2010 Yillari Arasinda ABD Buyume, lIgsizlik ve Enflasyon
Oranlari

Kisi Bagina Diigsen Milli issizlik Oranlari(%) Enflasyon Oranlari(%)

Gelirdeki Biiyiime(%)

07 08 09 10 07 08 09 10 07 08 09 10
ABD 0,9 -0,9 -4,3 2,1 4,5 58 | 9,3 9,6 28| 38| -031| 1,6
Temel Gelismis
Olkeler 1,8 | -08 | 47 | 22|60 |61|78| 78 |1,8]28|02] 14
Avrupa Birligi 27 | 01| 46 | 18| 71 |69 (89| 95 [35]|53 | 1,1 2
(AB-27)

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

Biyume rakamlarinin incelenmesi, ekonominin genel olarak
performansini yansittigi icin énemlidir. Bunun yaninda birgcok ekonomist,
biyume rakamlari incelenirken genel ekonomik blyumeden ziyade, Kisi
basina dusen gelirdeki(KBDG) buyume rakamlarini incelemenin daha
yerinde olacagl konusunda hemfikir durumdadir. ABD’de finansal krizin
biyume rakamlari (zerindeki etkisi 2008 yilindan itibaren gorilmeye
baglamistir. Bu durum finansal krizin, gelismis Ulkeler Gzerindeki etkisinin
2007 yilinin sonundan itibaren olugsmaya basladigini géstermektedir. Nitekim
diger gelismis Ulkeler ve AB geneli biyime rakamlari incelendiginde bu
gorus dogrulanmaktadir. 2008 yilinin sonunda reel sektérde yasanan sirket
iflaslari ve buyuk miktarli sirket zararlarindaki artis, 2009 yilinda finansal
krizin reel etkilerinin daha da derinlesecegi tahminlerine neden olmustur.
Cizelgeye bakildiginda, KBDG'de %4’lere varan duguslerin gerceklesmesi,
beklentilerin  gerceklestigini gostermektedir. 2010 yilina gelindiginde
KBDG’de %2 diuzeyindeki pozitif blyime rakamlarina bakildiginda, krize
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kargl gelistirilen kisa vadeli ekonomi politikalarin kismen de olsa bagsarili

oldugunu stylemek yanhs olmayacaktir.

issizlik rakamlarina bakildiginda, 2008'deki yaklagik %1,5'luk artig,
blyume rakamlarinda oldugu gibi krizin etkilerini, bu yil itibariyle géstermeye
basladiginin bir isareti olarak algilanabilir. 2009 yilina gelindiginde, issizlik
oraninda %3'luk artig gorulmektedir. Gelismis Ulkeler ve Avrupa Birligi'nin
igsizlik rakamlarindaki artiglarla karsilastirildiginda  krizin - Amerika’nin
istihdam duzeyindeki etkilerinin daha derin oldugu sdylenebilir. 2010 yili
issizlik oranlarina bakildiginda, KBDG’de yakalanan pozitif blyume
rakamlarinin, igsizlik rakamlari tzerinde etkisiz kaldigi gorilmektedir. Bazi
iktisatgilar, finansal krizden c¢ikisin  yalnizca ekonomik  buylime
rakamlarindaki toparlanmalar olarak algilanmamasi gerektigini ifade ederek;
bireylerin eski islerine geri donmelerinin yaninda, devamli gelisen finansal ve
teknolojik yeniliklerle uyumlu olarak yeni is alanlari yaratilmasi gerektigi
Uzerinde durmaktadir (Baily ve Elliot, 2009: 10). Bu fikir dogrultusunda,
biyumede yakalanan pozitif rakamlar, igsizlikte dusugle desteklenmeyince,

ekonomik krizden cikildigini savunmak yanlis olacaktir.

Enflasyon oranlarina bakildiginda, ekonomik olarak olumsuzluk
seklinde nitelendirilebilecek rakamlara rastlanmamaktadir. Hatta 2004
yilindan itibaren ABD ekonomisi agisindan ciddi bir sorun olarak gorulen
enflasyon rakamlari, ekonomik krizle birlikte toplam talebin diismesiyle, tehdit

olmaktan ¢cikmistir.

2000’li yillardan sonra ABD ekonomisinin verdigi yuksek cari agiktan
daha once bahsedilmisti. Asagida bulunan cizelge 5, finansal krizi surecinde
ABD’nin cari aciginin milli gelirinin ne kadarini olusturdugunu ifade eden cari
acik oraninin nasil seyrettigini gostermektedir. Buna gore, 2007 yilina kadar,
ABD milli gelirinin %5’i kadar olan cari acik, 2008’'de kucuk bir digtsin
ardindan, 2009 yilinda yaklasik %2,5’luk bir digsme go6stermistir. Cari acgigin
seyrinin diger gelismis Ulkelerdeki seyri izlememesi, ABD’nin diger gelismis
Ulkelerden cari acik konusunda farkhlik gdsterdiginin bir belirtisidir. Diger
gelismig Ulkeler kriz dncesinde cari fazla verirken, krizle birlikte cari acik
vermeye baslamistir. Bu durum, gelismis ulkeler icinde yer alan Japonya,
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Almanya, Kanada gibi Ulkelerin ihracati yuksek Ulkeler olmasi, ancak krizle
birlikte dinya talebinin dusmesine bagl olarak ihracat rakamlarinin
dismesinden kaynaklanmaktadir. ABD gibi ithalati yiksek, AB Ulkelerinin
cari aclk rakamlari, 2007-09 vyillari arasinda ABD ile ayni dizeyde
seyretmektedir. 2010 yilinda cari acigin dismeye devam etmesi AB

ulkelerinin dig talebinin artmadiginin bir gostergesidir.

Cizelge 5. 2007-2010 Yillar1 Arasinda ABD’nin Cari  Dengesi ve Bitce
Dengesi

Cari Agik/Milli Gelir( %) Biitce Agig1/Milli Gelir( %)

07 08 09 10 07 08 09 10
ABD -5,08 -4,74 -2,68 -3,23 -2,9 -6,6 -11,6 -10,7
Temel
Gelismis | 03 | -014 | -033 | 078 | -15 | 28 | 75 | 7.2
Ulkeler
Avrupa 51 | -497 | -1,04 | -07 | -08 | -23 | -68 -
Birligi

Kaynak: Worldbank Data ve OECD Stats, 2012.

ABD’nin butce agiklar krizden 6nce milli gelirin yaklasik %2-3'0 kadar
gerceklesmektedir. 2008 yilindan itibaren hukimetin riskli mortgage kagitlari
nedeniyle cesitli finans kurumlarinin kurtariimasi ve ekonomik krizden ¢ikis
icin uyguladigi ekonomi politikalari, butge aciklarinin artmasina neden
olmustur. Gelismig Ulkelerle birlikte, AB’nin gelismig ulkelerinin finans
piyasalarinin da ayni olumsuzluklari yasamasi, bu ulkelerin finansal krize
karg! gelistirdigi politikalarin ayni olmasi nedeniyle, biutce aciklarinin da ayni

yonde hareket etmesine neden olmusgtur.

2.1.6.1.2.2. Avrupa Birli gi Ulkelerinin Ekonomik Gostergelerine
Etkisi

Avrupa Birliginin KBDG’deki degismesine bakildiginda; kriz dncesinde
cogu AB ulkesinin buyime rakamlarinin, ABD’den daha iyi durumda oldugu
gorulmektedir. Finansal krizin gelismis Ulkelerde ortaya c¢ikmig olmasina
paralel olarak, 2008 yilinda gelismis AB Ulkelerinin de finansal krizin etkisine
girdigi gorulmektedir. Bu durum, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinin daha
birbirine girmis olmasina ek olarak bircok AB Ulkesinin portféyinde yuklu

miktarda mortgage kagidi bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Danimarka,
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Finlandiya, Fransa, irlanda, italya, Liksemburg, isveg, ingiltere, ispanya gibi
dlkelerin 2008 yili buyime rakamlarinin negatif olmasi, ekonomik Kkrizin
etkisini bu tarihte gostermeye basladiginin bir isareti olarak algilanmaktadir.
Avrupa Birligine nispeten yeni katilmig Bulgaristan, Letonya, Polonya,
Romanya, Slovakya, Slovenya gibi gelismekte olan ekonomiler, 2008 yilinda
ortalama %5’e varan buyume rakamlarn tutturmustur. Ancak 2009 yilina
gelindiginde gelismekte olan Ulkelerin pozitif olan buyime rakamlari da
negatife donmastir. 2009 vyilinda, gelismekte olan dlkelerin ¢odunda,
KBDG’de minimum %5’lere varan kiculmeler gortlmektedir. Bunlara kiyasla
daha gelismis ulkelerde ekonomik kugulme oranlari, daha digsuk dizeyde
kalmaktadir. Finansal krizin Avrupa Birligindeki olumsuz etkilerinin en yiksek
oldugu 2009 yilinda, Avrupa Birligi devletlerinde KBDG ortalama % 6,1
kiculmustar. 2010 yilina gelindiginde, Avrupa Birligi Ulkelerinde biyume
rakamlarinin pozitife dondugu gorulmektedir. Ancak, giniimizde de bir¢ok
ekonomist tarafindan ekonomik agidan en riskli tlkeler arasinda gorilen
PiGS(Portekiz, italya, Yunanistan, Ispanya) (lkelerinden Yunanistan ve
ispanya ile birlikte irlanda’da negatif buyiime rakamlarinin oldugu

gorulmektedir.

Her ne kadar ekonomik kriz, Avrupa Birligi’'nin tamaminda etkili olsa da
cesitli kistaslar goz o6nunde bulundurularak, gecis ekonomileri ve AB-15
Ulkelerinin krizden etkilenme dizeylerinin karsilastirildigr calismalarda, gecis
ekonomilerinin krizden daha fazla etkilendigi gorulmektedir. (Furceri ve
Zdzienicka, 2011: 22). Berglof, Korniyenko ve Zuttelmeyer (2009) yaptiklari
calismada, bu durumun nedenlerini, finansal krizin gelismekte olan ulkeleri
etkiieme mekanizmalarinin yaninda, yasanan siyasal istikrarsizliklar ve
Avrupa Birliginin destekledigi yapisal reformlarin sekteye ugramasi olarak

ifade etmektedir.
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Cizelge 6. 2007-2010 Yillari Arasinda AB(27) Ulkele rinin Biyime,

issizlik, Enflasyon Oranlari

Kisi Bagina Diisen Milli
Gelirdeki Biiyiime(%)

issizlik Oranlari(%)

Enflasyon Oranlari(%)

07 08 09 |10 | 07 | 08 | 09 | 10 |07 | 08 | 09 | 10
Avusturya 3,3 0,9 -4,1 2 4,4 3,8 | 4,8 4,4 2,11 3,2 | 05 1,8
Belgika 2,1 01 | -36 | 1,3 7,5 7 |79 83 | 18| 44| 0 | 21
Bulgaristan 69 | 6,7 5 |08 - - - - 84| 12 | 2,7 | 2,4
Giiney Kibris 3,5 24 | 25 05| 39 |36 |53| 62 |23| 46| 03] 23
Cek 5,4 1,5 | 47 | 2 | 53 | 44|67| 73 |29 63 1 | 14
Cumbhuriyeti
Danimarka 1,1 -1,3 -6,3 |1 08| 3,8 3,3 6 74 | 1,7 3,3 | 1,3 | 2,2
Estonya 7 -49 | -13,8 | 3,1 | 4,7 55| 13, | 16,9 | 6,5 | 10 2,9
Finlandiya 48 | 01| -87 | 32| 68 | 63|82 84 |25| 4 1,2
Fransa 1,6 | 06 | 32 | 09| 8 74191 93 |14 28 1,5
Almanya 3,4 1,2 | 48 | 38| 86 |75|77| 71 |22| 26| 03] 11
Macaristan 0,2 1 66 | 1,4| 74 | 78| 10 | 11,2 | 79| 6 | 42 | 48
irlanda 28 | 44 | -76 | -0,7| 4,6 6 | 11, | 13,5 | 48| 4 | -44 | -09
italya 09 | -1,9 | -56 1 6,1 | 67| 78| 84 (18| 33| 0,7 | 15
Litvanya 104 | 3,4 | -142| 29| 43 | 58 | 13, | 178 | 57 |109| 44 | 1,3
Letonya 10,5 | -3,8 | -175| 03| 6 7,4 | 17, | 18,7 | 10, | 154 | 3,5 | -1
Liiksemburg 5 -1 7 08| 41 |51|51| 44 |23]|34]| 03] 22
Malta 3,8 | 46 | -3,7 | 2,6 - - - - 1,2 | 42| 2 1,5
Hollanda 3,6 1,4 4 | 11| 32 |28 (34]| 45 |16 24| 1,1 1,2
Polonya 6,8 | 5.1 1,5 | 38| 96 | 71|82 | 96 | 23| 43| 38| 27
Portekiz 21 | -01 3 | 13| 8 76 | 95| 108 | 28| 25| -0,8| 1,3
Romanya 6,2 9,5 8 |11| 64 |58|69| 73 | 48| 78| 55| 6
Slovakya 103 | 57 | 51 | 4 11 | 96 | 12, | 144 | 2,7 | 45 | 16 | 09
Slovenya 6,2 34 | 88|09 48 | 44|59 | 72 |36| 56| 08| 1,8
ispanya 1,8 -0,6 -44 |1-04| 83 |11,3| 18 | 20,1 | 2,7 4 -0,3 | 1,9
Isveg 25 | 1,3 | 59|14 61 | 61|83]| 84 |22]| 34| 04| 1,1
ingiltere 2,8 | -1,7 -5 1,4| 52 | 53|77 78 [ 23| 36| 21| 3.2
Yunanistan 25 | 05| 36 |-38| 83 | 7,7 | 95| 125 |28 | 41| 1,2 | 47
AB Ortalamasi | 44 | 09 | 61 | 15| 63 | 63|91 103 |35 53| 1,1 | 2,0

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

issizlik oranlarina bakildiginda, finansal krizin gecis ekonomileri

Uzerindeki olumsuz etkilerinin buydkliga carpict bir sekilde gorilmektedir.

issizlik oranlarinda, 2007 yihindan 2009 yilina gelindiginde, gelismis
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ulkelerden Belcgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, isveg, ingiltere
gibi Ulkelerle, Avrupa Birliginin genel ortalamasinda en fazla %2-4 oraninda
bir artisa rastlanirken, Almanya, Polonya gibi Ulkelerin igsizlik oraninin
distigli  gorilmektedir. Bunun yaninda PIGS llkeleriyle, gecis
ekonomilerinde bu oranin %10’larin Ustiine c¢iktigi g6zlenmektedir. 2010
yilina geldigimizde KBDG'deki olumlu duruma karsin, igsizlik oranlarinin
artmaya devam etmesi, ABD’de oldugu gibi Avrupa Birligi'nde de krize karsi
uygulanan ekonomi politikalarin sosyal niteliginin g6zden gecirilmesi

ihtiyacini dogurmaktadir.

Enflasyon oranlarindaki gelismelere bakildiginda, kriz o©ncesinde
gelismis Ulkelerde karsilagilan oranlarinin ABD’ye gore daha olumlu
oldugunu sdylenebilir. Bununla birlikte gecis ekonomilerinden Letonya,
Litvanya, Macaristan, Romanya, Bulgaristan, Estonya gibi Ulkelerde daha
yiuksek enflasyon rakamlari bulunmaktadir. Krizle birlikte toplam talepteki
genel dususe bagli olarak cogu AB ulkesi, enflasyon oranlarinda, %0-2 hatta
negatif enflasyon oranlan tutturmustur. Bununla birlikte Romanya ve

Macristan %5 diizeyinde bir enflasyon oranina sahiptir.

AB Uyesi ulkelerin cari ac¢ik rakamlarina bakildiginda, gecis
ekonomilerinin  kriz 6ncesinde tehlikeli boyutlara ulagsan cari acik
rakamlarinin, krizden etkilenmeye basladiklari 2009 vyilinda dismeye
bagladidi, hatta birka¢ gecis ekonomisinin cari fazla verdigi gorilmektedir.
ihracat yapma yetenegi yiiksek olan isveg, Finlandiya, Belcika, Almanya,
Liksemburg gibi ekonomilerin kriz doneminde yaptiklari ihracat miktarinin
dismesi ise bu Uulkelerin krizden ©nce verdikleri cari fazla miktarinin
dismesine neden oldugu gorilmektedir. Cari acik rakamlarina bakildiginda,
tehlike boyutunun en yiksek oldugu ulkeler ise ekonomik krizden ©6ncede
ortalama %215 olan cari agiklari, ekonomik krizle minimum %210’a disen

Portekiz, ispanya ve Yunanistan'dir.

Finansal krizden ©Once, Avrupa Birligi Ulkelerinin butce dengesi
incelendiginde bircok Ulkenin butce acigi veya bitce fazlasinin milli gelirin
%0-2'si arasinda seyrettigi goze carpmaktadir. Kuzey Avrupa ulkelerinden
Danimarka, Finlandiya ve isve¢ ise %5 diizeyinde biitce fazlasi vermektedir.
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Ozellikle krizin en etkili oldugu 2009 yilindan sonra, bitce aciklarinin hizl bir

artisa gectigi gorilmektedir. Yunanistan, Portekiz, ispanya gibi tlkelerin

bitce aciklarinin milli gelirin %10'unu asmasi ve kisa vadeli borglarinin

yuksekligi bu Glkeleri borclarin surdtrulebilirligi noktasinda Avrupa Birliginin

en riskli ulkeleri haline getirmistir. Bu Ulkelerin disinda ise, irlanda’nin 2010

yilinda %31,3 olarak gerceklesen butce acigr orani Avrupa Birligi igcinde

dikkat ceken bagka bir Glke olmasina neden olmustur.

Cizelge 7. 2007-2010 Yillari Arasinda AB(27) Ulkele rinin Cari Denge ve

Bitce Dengesi

Cari Acik/Milli Gelir(%)

Biitge Acig1/Milli Gelir(%)

07 08 09 10 07 08 09 10

Avusturya 3,52 4,86 2,70 3,02 | 04| 04 -3,4 | -3,7
Belgika 1,53 | -1,40 | -1,65 1,35 | -0,2 -1,2 -6 -4,3
Bulgaristan -27,16 | -22,91 | -8,76 | -1,54 | 0,1 1,8 -3,9 -
Giiney Kibris -8,38 | -12,98 | -8,82 | -12,12 | 3,4 0,9 -6,1 -
Cek Cumbhuriyeti -4,56 | -2,21 | -2,55 | -3,12 | -0,7 -2,7 -5,9 | 4,8
Danimarka 1,53 2,93 3,37 5,53 4,8 3,4 -2,7 | -2,8
Estonya -16,17 | -10,00 | 3,85 3,50 2,6 -2,7 -1,7 | 0,3
Finlandiya 4,31 2,46 2,07 1,87 5,2 4,2 -2,2 | -2,8
Fransa -1,03 -1,76 | -1,52 | -1,74 | -2,7 -3,3 -7,5 | -7,1
Almanya 7,49 6,30 5,72 5,73 0,2 0,0 -3,3 | 4,3
Macaristan -7,32 | -7,21 | -0,21 1,10 -5 -3,8 -4 -4
irlanda -534 | -580 | -284 | 045 | 0,1 | -73 - -
italya -2,44 | -288 | -194 | -351 | -15 | -2,7 | -53 | -4,5
Litvanya -14,56 | -13,35 | 4,68 1,47 -1 -3,3 -7,5 -
Letonya -22,33 | -13,34 | 8,83 3,05 | -0,3 -4,1 -9 -
Lilkksemburg 10,16 | 5,26 6,37 7,73 3,6 2,9 -0,7 | -1,1
Malta -6,21 -5,30 | -7,14 | -4,15 | -2,2 -4,5 -3,8
Hollanda 6,71 4,37 4,29 6,63 0,2 0,7 -5,3 -5
Polonya -6,23 | -6,60 | -3,98 | -4,66 | -1,9 -3,7 -7,1 | -7,9
Portekiz -10,15 | -12,64 | -10,93 | 9,98 | -2,6 -2,8 -94 | -9,8
Romanya -13,63 | -11,86 | -4,32 | -4,01 | -2,5 -5,4 -8,3 -
Slovakya -4,88 | -6,31 | -3,62 | -3,45 | -1,9 -2,3 -6,8 | -7,7
Slovenya -4,86 | -6,89 | -1,27 | -0,83 0 -1,7 -5,5 | -5,8
ispanya -10,02 | -9,69 | -5,14 | -457 | 19 | 41 - 9,5
Isveg 9,30 9,09 7,38 6,63 3,8 2,5 -0,5 | -0,1
ingiltere -2,53 | -1,55 | -1,70 | -3,18 | -2,8 -4,9 - -
Yunanistan -14,62 | -15,04 | -11,16 | -10,26 | -5,1 -7,7 - -8,8
AB Ortalamasi -5,1 -4,97 | -1,04 | -0,70 | -0,8 -2,3 -6,8 -

Kaynak: Worldbank Data ve Eurostat Statistics, 2012

2008 finansal krizinin Avrupa Birligi Glkeleri Gizerindeki en 6énemli etkisi,

Ulkelerin, nihai butiinlesmeyi saglamak amaciyla gecilen ortak para biriminin
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devamhligi acisindan vyeterli performanslari gdsterememelerine neden
olmasidir. Bu ulkelerin baginda Yunanistan gelmektedir. Sahip oldugu yuksek
bitce aciklari nedeniyle, politika esnekligine sahip olamayan Yunanistan'a
Euro bolgesinin devamliligi icin, 2012 yilinda yiksek meblagli bir kurtarma
paketi saglanmasi beklenmektedir. Ekonomistler, Yunanistan'in buzdaginin
gorunen kismi oldugunu, bu tlkeyi basta Guney Avrupa tlkeleri olmak tzere
diger Avrupa ulkelerinin takip edebilecegini ifade etmektedir.

2.1.6.1.2. 3. Diger Geligmisg Ulkelerin Ekonomik Gostergeleri
Uzerindeki Etkisi

Asagida diger gelismis Ulkelere ait KBDG’deki biyume, igsizlik ve
enflasyon oranlari bulunmaktadir. Diger gelismis Ulkeler siniflandirmasinda
secilen ulkeler, IMF'nin 2011 Kiresel Ekonomik raporunda, ABD ve Avrupa
Birligi digindaki gelismis Ulkelerle ilgili yaptigi siniflandirma g6z oniinde

bulundurularak segilmistir.

KBDG’deki buylime rakamlarina bakildiginda, ABD ve AB’nin gelismis
Ulkelerinde gorilen tablonun bir benzeri ile kargilagiimaktadir. Kriz 6ncesinde
%1-5 arasinda buyime rakamlarina sahip olan bu dlkelerde, nispeten yeni
sanayilesmis ulkelerden, Hong Kong, Gluney Kore ve Singapur'un daha
yiuksek biyume rakamlarina sahip oldugu gorilmektedir. 2008 yilinda
gelismis Ulkelerin genelinde seyreden olumsuz durum cizelgede belirtilen
ulkelerde kismen gecerlidir. Krizin derinlegtigi 2009 yilinda, Guney Kore
diginda Ulkelerin tamaminda negatif bluyumeler gbze carpmaktadir. 2010
yilina gelindiginde izlanda ve Norve¢ disinda pozitif buyiime rakamlari
tutturulmustur. Yeni sanayilesmis ulkelerden Singapur, Guney Kore, Hong
Kong gibi dlkelerin tutturdugu yiksek biyime rakamlarn dikkat ceken
durumlar olarak goze carpmaktadir. Finansal kriz stirecinde, en buyuk yikima
ugrayan ulkelerin basinda sayilan izlanda’nin tutturdugu bilyime oranlari,

yikim kelimesini dogrular niteliktedir.
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Cizelge 8. 2007-2010 Yillari Arasinda Di ger Geligmis Ulkelerin Buyime,
Issizlik, Enflasyon Oranlari

Kisi Bagina Diigen Milli issizlik Oranlari(%) Enflasyon Oranlari(%)

Gelirdeki Biiyiime(%)

07 08 09 10 07 08 09 10 07 08 09 10
Avustralya 1,7 1,7 | -0,6 | 0,6 4,4 4,2 5,6 5,2 2,3 4,3 1,8 2,8
Kanada 1,1 | -05 | -4 2 6 6,1 | 83 8 2,11 24|03 | 18
Hong Kong 5,3 1,5 -3 6 - - - - 2 4,3 0,6 2,3
izlanda 33 | -06 | -7 -3,8 | 2,3 3 72 | 76 | 51 | 12,7 | 12 5,4
israil 35|24 |-16 |28 | 73|61 | 75|66 | 05| 46 | 3,3 | 27
isvigre 27 108 |-31|16 | 36 |34 | 41| 42 |07 | 24 |-05]| 07
Japonya 24 | -1,1 | -6,2 | 4,1 3,9 4 5 5 0,1 1,4 | -1,3 | -0,7
Giiney Kore 4,8 2 0 59 | 32 |32 |36 |37 |25 |47 | 28 |29
Norveg 16 |(-12|-29|-06| 25|26 |32 |36 07|38/ 22|24
Singapur 43 | -3,8 |-3,7|125| 3,9 4 5,9 - 21165 | 06 | 28
Yeni Zelanda 19 | -25 | -1,6 - 37 |42 | 61|65 |26 |39 |19 |29

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

issizlik oranlarina bakildiginda, KBDG'deki karsilagilan durumun bir
benzeriyle karsilagilmaktadir. 2009 yilina gelindiginde issizlik oranindaki en
biyik artisin izlanda’da oldugu gézlenmekle birlikte israil'in  %7’ler
seviyesinde sahip oldugu rakami devam ettirdigi gorilmektedir. Bunlarin
disinda kalan ulkelerin tamaminda %0,5-2,5 arasinda artigla
karsilasiimaktadir. 2010 yilinda ABD ve AB’'de buyime rakamlarindaki
olumlu havaya Kkarsin, issizlik oranlarinda disme olmamasina getirilen

elestiriler bu Ulkeler icinde gecerlidir.

Enflasyon oranlarindaki gelismelere bakildiginda, karsilagilan
oranlarin ABD ve AB’den daha olumlu oldugu soylenebilir. Kriz dncesinde
%0-2,5 seviyesinde olan enflasyon oranlarinin daha da alt seviyelere indigi
ve bu nedenle enflasyon rakamlarinda, ekonomik acidan tehlikeli bir durum
sz konusu olmadig ifade edilebilir. Bununla birlikte izlanda’yla ilgili diger iki
gostergede karsilan olumsuz durum enflasyon oranlarinda da gecerlidir.
Cizelgeden de goruldaga gibi 2007°de %5,1 olan enflasyon orani, 2008'de
%12,7'ye cikmig, 2009'da krize ragmen %12 seviyesinde olan enflasyon
orani, 2010'da %5 seviyesine dusse de gelismis bir dlke igin tehlike

sinirlarinin dstiinde sayilmaktadir.
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Cizelge 9. 2007-2010 Yillari Arasinda Di ger Geligmis Ulkelerin Cari Acik
ve Bltce Aci gi Rakamlari

Cari Agik/Milli Gelir(%) Biitce Acigi/Milli Gelir (%)

07 08 09 10 07 08 09 10
Avustralya -6,77 | -4,60 | -4,75 - 2,1 0,5 -4,1 -4,8
Kanada 0,84 0,42 -2,99 -3,13 1,4 -0,4 -4,9 -5,6
Hong Kong 12,34 13,69 8,58 6,21 - - -
izlanda -15,64 | -26,54 | -11,85 | -11,27 5,4 -13,5 -10 -10,1
Israil 2,73 0,91 3,57 2,92 -1,5 -3,8 -6,4 -5
isvigre 9,29 1,27 7,86 14,57 3,6 2,2 -0,9 -0,1
Japonya 4,81 3,21 2,83 3,59 2,4 -2,2 -8,7 -7,8
Giiney Kore 2,07 0,34 3,93 2,78 4,7 3 -1,1 0
Norveg 14,30 17,80 12,02 12,46 17,5 19,1 10,7 10,6
Singapur 28,77 | 15,69 | 18,68 | 23,74 - - -
Yeni Zelanda -7,83 -9,82 -2,56 - 4,5 0,4 -2,6 -4

Kaynak: Worldbank Data ve OECD Stats, 2012.

Yukaridaki gizelge 9'da cari agik ve butge acgiginin, milli gelirin ne
kadarini olusturdugunu gosteren veriler bulunmaktadir. Ekonomik krizden
once cari fazla veren Kanada, Hong Kong, Norve¢ ve Singapurun bu
fazlasinin ekonomik krizle birlikte diistiigui; isvicre, Japonya, Giiney Kore ve
israil'in ise var olan cari fazlalarinin, krizden ©nceki seviyelerde kaldigi
gorulmektedir. Finansal krizden 6nce cari agik veren, Yeni Zelanda ve
Avustralya’nin cari aciklarinda krizle birlikte disme gorilmektedir. Simdiye
kadar incelenen ekonomik gostergelerde krizden en cok etkilenmis Ulke
olarak gorunen izlanda'nin ekonomik krizden énce %20 seviyelerinde olan

cari aciklari, ekonomik krizle birlikte %10 seviyesinde seyretmektedir.

Bltce acigr verilerine baktigimizda ekonomik krizden ©nce butce
fazlasi veren ya da cok disik miktarda butce acigi veren Norvecg disindaki
ulkelerin tamami krizle birlikte bitce agigr vermeye baslamistir. Norvecg'inde
aralarinda yer aldigr Kuzey Avrupa ulkelerinde %5’in Uzerinde verilen bitce
fazlalari, bu Ulkelerin disiplinli butce uygulamalari ve sosyal guvenlik

yapilarindaki oturmus diizenden kaynaklanmaktadir.

2. 1. 6. 2. Geligmekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkisi
Gelismis ulkelerde, 2007 yilinin sonundan itibaren iyice artan panik
havasi ve ardindan ortaya ¢ikan finansal kriz, 2008 yilindan itibaren, gelismis

Ulkelerin reel ekonomik gostergelerinde de kendini gostermeye baslamistir.
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Bununla birlikte gelismekte olan Ulkelerde, finansal piyasalar, gelismis
ulkelerdeki kadar diinya piyasalariyla i¢c ice gegmemistir. Bu ve buna benzer
sebepler, finansal krizin gelismekte olan Ulkeler Uzerindeki etkisini gecikmeli
olarak gostermesine neden olmustur. Bu kisimda finansal krizin gelismekte

olan ulkeleri etkiledigi bu etki kanallari Gzerinde durulmaktadir.

2.1.6.2.1. 2008 Finansal Krizinin Geli gmekte Olan Ulkelere Etki
Kanallari

Finansal krizin gelismekte olan ulkeler Uzerinde etkisini gésterme
kanallar, krize kargi geligtirilecek politikalar acisindan buydk 06nem
tasimaktadir. Bu nedenle, literatiirde bu konu Uzerinde yapiimis ¢ok sayida
calisma goze carpmaktadir. Literatirde, gelismekte olan tlkelerin tamamina

etki eden ¢ kanal konusunda uzlasma oldugu séylenebilir. Bunlar:
i.  Glven bunalimi ve bankalarin kredi kisitlamasina gitmesi
ii. Disg ticaret
iii.  Uluslararasi finansal akimlarin diisiise gecmesi

Bu ¢ etki kanalina isci gelirlerinin digmesi, uluslar arasi yardimlarin
dismesi, turizm gelirlerinin dismesi ve petrol-hammadde ihracatindan
saglanan gelirlerin dismesi eklenebilir. Bu kisimda, bu faktorler Gzerinde

durulmaktadir.

2.1.6.2.1. 1. Given Bunalimi ve Banka Kredileri nin DU gsmesi

Ekonomik krizin, gelismis Ulkelerde yayillmasinda da etkili olan bu
kanal gelismekte olan Ulkelerde de ayni sekilde islemektedir. Bireyler,
finansal piyasalar riskli bulmalarinin bir sonucu olarak, bankalarda bulunan
mevduatlarini ¢cekmekte ve bankalar likidite sikintisina dusirmektedir.
Bununla birlikte bankalar, ellerinde bulunan mevduatlari kredi olarak vermek
yerine, daha guvenli olan devlet tahvillerine yonlendirmekte, ya da
kasalarinda rezerv olarak tutmaktadir. Kredilerin dismesi sonucu disen
tiiketim ve yatirnm harcamalari, toplam talebi diisurerek, GSYIiH'y1 disuriici

etkide bulunmaktadir.

Kredilerin daralmasi noktasinda bir noktaya dikkat c¢cekmek

gerekmektedir. Uluslar arasi bankalar, Latin Amerika, Gecis Ekonomileri,
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Afrika ve Asya’da yer alan gelismekte olan Ulkelerin cogunda, yerel anlamda
da etkili durumdadir. Dolayisiyla bu bankalarin kargilagsacaglr olumsuz bir
durum, subelerinin bulundugu butin Ulkelerde etki ortaya c¢ikarmaktadir.
Cin'in  hemen hemen buitin finansal kurumlarin devlet kontrolinde
olmasindan dolayi, bu etki kanalindan etkilenmemesi bu kanalda yer alan bu

ayrintlya dayandiriimaktadir (Asian Development Bank [ADB], 2009).

Diger kanallarla karsilastinildiginda nispi olarak bu kanaldan en cok
etkilenen Ulkeler, buyumesi i¢ talebe bagimli olan Filipinler, Hindistan,
Pakistan, Turkiye gibi Ulkeler olmustur (Akylz, 2010: 24).

2.1.6.2.1. 2. Uluslar arasi Finansal Akimlarin ~ ve Dogrudan
Yabanci Yatirimlarin DU gmesi

Gelismekte olan ulkeler, 1980'li yillardan sonra 6édemeler bilangcosunun
sermaye kaleminde gerceklestirdigi liberilizasyon politikalariyla, tlkelerine
yuksek miktarda yabanci sermaye ¢cekmeyi bagsarmiglardir. Yabanci sermaye
bir tUlkeye, dogrudan fiziki yatirim seklinde geldigi gibi, tlke icinde bulunan
finansal piyasalardaki karh firsatlari degerlendirmek icin likit sekilde de
gelebilmektedir. Yabanci sermayenin gelismekte olan ulkelere gitmesinin

temel sarti, minimum risk altinda en ¢ok getiriyi saglayabiliyor olmasidir.

Yukarida belirtlen temel mantik altinda, 2008 finansal krizinin
gelismekte olan ulke piyasalarini riskli hale gelmesi, yabanci sermayenin
yoninu daha guvenli fakat daha az getirisi olan gelismis Ulke piyasalarina
cevirmesine neden olmustur. Bu durum gelismekte olan ulkeler agisindan
doviz vyetersizligiyle birlikte, likidite sikintisi igine dusilmesine neden
olmustur. Bunun ilk etkisi, doviz kurunun yukselmesi seklinde gerceklesmistir.
Doviz kurunun yikselmesi, dig borclanma maliyetini artirdidi icin, banka
kredileri Uzerinde daralma meydana gelmistir (Te Velde ve digerleri, 2009: 7).
Kredi daralmasi, 6zel harcamalarda daralmaya neden olmustur. Finansman
maliyetlerinin yikselmesi, kamu harcamalari ve ihracatta da bir daralmaya
neden oldugu icin var olan daralma daha da derinlesmistir. Ulkede doviz
sikintisinin olusmasinin bir bagka sonucu, halihazirda var olan kisa vadeli
bor¢ stokunun dondurilmesinin zorlasmasidir. Bu durum finansal krizle

birlikte, birgok tlkenin borg krizine girmesine neden olmustur.



99

Cizelge 10. 2007-2010 Yillari Arasinda Do grudan Fiziki Yatirimda
Degisim (%)

2007 2008 2009 2010

Arap Ulkeleri 16,49 18,85 -17,95 -24,46
Dogu Asya Ulkeleri 40,56 0,28 -32,63 47,94
Latin Amerika Ulkeleri 51,18 13,07 -35,88 29,63
Orta Dogu ve Kuzey

Afrika Ulkelerl 6,29 18,73 -20,69 -21,44
Gijney Asya Ulkeleri 25,51 55,98 -22,84 -29,04
Sub-Saharan Afrika

Ulkeleri 78,65 24,76 -5,89 -22,18
Diinya Geneli 47,51 -18,98 -29,38 -1,06
Brezilya 84,14 30,28 -42,41 86,67
Cin 28,99 9,43 -34,79 62,05
Hindistan 25,31 70,34 -17,99 -32,13
Endonezya 40,99 34,49 -47,66 172,76
Giiney Kore -50,25 85,54 -32,07 -106,67
Meksika 48,29 -11,57 -41,69 21,82
Rusya 85,42 36,19 51,34 17,45
Tiirkiye 9,22 -11,53 -56,89 10,33

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

Dogrudan fiziki yatirirmlar, hammaddeye yakinlk, ucuz isglcu, pazara
yakinlik, vergi tesvikleri gibi nedenlerle uluslararasi sirketlerin, yatirimlarini
daha fazla kar elde etmek amaciyla bu 0Ozellikleri binyesinde barindiran
ulkelere kaydirmasidir. Yukaridaki gizelge 10’da, finansal krizin, dogrudan
yabanci yatinmlarin ekonomileri acisindan buyidk ©6nem tasidigi bazi
gelismekte olan Ulkelerle, dunyanin cesitli bdlgelerine yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar Uzerindeki etkisi verilmektedir. Cizelgeye go6re, 2009
yilinda dogrudan fiziki yatirimlar, verilen battn tlke ve tGlke gruplarinda, %10-
50 arasinda daralma gorulmektedir. Bu daralma, ekonomik biylume
acisindan dogrudan fiziki yatirrmlarin énemli oldugu bircok Ulkede ekonomik
daralmanin 6nemli nedenlerinden biri olmustur. Kriz sonrasinda gelismekte
olan Ulkelerin ¢cogunda toparlanmalar gorilse de, dogrudan fiziki yatirim
miktarinda bir 0Onceki seneye goOre dusus yasayan (Ulkelere de

rastlanmaktadir.

Dogrudan fiziki yatinmlarin gelisimini bélgeler ve cesitli Ulkeler

Uzerinde inceledikten sonra, ekonomik krizin baslangicindan itibaren yabanci
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sermaye kithginin cesitli Ulkelerde ortaya cikardigr farkh sonuclar

incelenmektedir. Bunlar su sekilde siralanabilir.

Cin, sermaye hesabinin liberallestirimesi konusunda Kkati
davranan Ulkelerin basinda gelmektedir. Dolayisiyla portfoy
yatirimi veya sicak para seklinde gelen akimlarin Cin ekonomisi
tzerinde cok buyuk bir etkisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla
diger gelismekte olan ulkelerle karsilastirildiginda bu kanalin
etkisiniz en az oldugu Ulkelerin basinda Cin gelmektedir
(Yongding, 2010: 16).

1997 Asya ekonomik krizini yasayan Guney Kore, Tayvan gibi
Dogu Asya ulkeleri, yabanci sermaye hesabindaki serbestlik
kargisinda daha tedbirli davranmaktadirlar. Bunun yaninda bu
bolgedeki ulkelerin yillardir verdikleri cari fazlalar énemli dig
rezervlere sahip olmalarini saglamaktadir. Bu nedenle bu etki
kanalinin bu ulkeler Gzerindeki etkilerinin de sinirli oldugu
soylenebilir (Akytz, 2008).

Dusuk gelirli Glkeler, uluslar arasi sermaye piyasalariyla daha
az entegre oldugu icin, yabanci sermaye akimlarinin etkisi
sinirl olmustur. Buna ek olarak petrol ihra¢ eden Korfez tlkeleri
de vyillardir verdikleri cari fazlalar nedeniyle bu kanalin

etkisinden korunmuslardir (Ocampo, 2009: 708).

Latin Amerika ulkeleri ve Gecis Ekonomileri ile 6zellikle Ttrkiye,
Pakistan gibi Ulkelerde yatirnm ve tuketim harcamalarinin
yapilabilmesi icin yabanci sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir.
Dolayisiyla gelismekte olan ulkeler icinde, bu kanaldan en fazla
etkilenen Ulkelerin, stz edilen dlkeler oldugu soéylenebilir
(Akytz, 2008).

2.1.6.2.1. 3. Dig Ticaret Kanal
Gelismekte olan Ulkelerde, finansal krizin etki kanallar arasinda en

onemli kanalin dig ticaret kanali oldugu ifade edilebilir (Berkmen ve digerleri,
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2009: 15). Gelismis ulkelerde harcamalarin dismesine paralel olarak, ithalat
talebinde yasanan dusmeler, gelismekte olan Ulkelerin ihracatlarinda ve
sonrasinda uretimlerinde daralma yasanmasina neden olmustur. Ozellikle,
ihracat rakamlari ve ekonomik blUyume rakamlar arasinda yuksek
korelasyon bulunan ulkelerin, finansal krizden en fazla etkilendigi kanalin dig
ticaret kanali oldugu ifade edilmektedir (James ve digerleri, 2008: 44).
ihracattaki degisimin ne dizeyde oldugu asagidaki cizelge 11'den

gorulmektedir.

Cizelge 11. Finansal Krizin 2009-2010 Yillarinda ihracat Rakamlari

Uzerindeki Etkisi (%)

Bolgeler ve Ulkeler 2009 2010
Diinya -12 14
Kuzey Amerika -15 15
Latin Amerika -8 5,5
Avrupa Birligi -14,5 11
Asya -11 23
Giiney Dogu Asya Ulkeleri 75 20
Ortalamasi

Cin -10,5 28,5
Hindistan -6 22
Japonya -25 27,5

Kaynak: World Trade Organisation Data, 2012.

Gergeklestirilen ihracatin ekonomik gelisme agisindan dneminin her
ulke acisindan farklilik gostermesi Ulkelerin bu kanaldan farkli dizeylerde

etkilenmesine neden olmustur. Bu durum asagida ele alinmaktadir.

i. Dunyanin en buyuk ihracatcisi durumundaki Cin’'in en fazla
etkilendigi kanal dig ticaret kanalidir. Yaptigi ihracatin buyuk
bolumi ABD ve AB’ye olan Cin bu Ulkelerde yasanan daralma
sonucu ihracat rakamlarinda buytuk dususle kargillagsmistir
(Yongding, 2010: 8).

ii. BUyUme ve ihracat rakamlari arasinda yiksek korelasyon
bulunan Tayland, Singapur, Endonezya, Giney Kore gibi
Guney Dogu Asya Uulkeleri ve Brezilya Meksika gibi Amerika
kitasi Ulkeleri de disg ticaret kanalindan ©Onemli dizeyde

etkilenmistir.
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iii. Asya’dan Kambocgya, Banglades, Afrika’dan Benin, Kenya,
Gana, Nijerya, Uganda, Zambiya ve GuUney Amerika’dan
Bolivya gibi tlkeler, sinirh olarak gerceklestirebildikleri tekstil ve
tarimsal Grunlerin dis talebinin dismesiyle birlikte ekonomik
daralma icine girmiglerdir. Ekonomik krizden bagka kanallarla
da etkilenmis olsalar da, dig ticaret kanali bunlar arasinda
onemli bir yere sahiptir (Velde, 2008).

iv.  Gelismekte olan ulkelerin hepsi bu kanaldan etkilenmis olmakla
birlikte, daha ©Oncede ifade edildigi gibi, bu kanaldan diger
Ulkelere gore daha az etkilenmis ulkeler Filipinler, Hindistan,
Pakistan, Turkiye gibi ekonomik buyimesi daha cok yerel
talebe bagiml dlkelerdir (Akyiiz, 2010: 24).

2.1.6.2.1. 4. Finansal Krizin Di ger Etki Kanallari

Krizin gelismis Ulke ekonomileri ve c¢ogu gelismekte olan udlke
ekonomisi i¢in en olumlu yoni disen petrol, hammadde ve emtia fiyatlarinin,
enflasyon Uzerinde olumlu bir etki olusturmasidir (ADB, 2009). Bu durum
bircok Ulke acisindan olumlu bir durum olustururken, bu Grtnlerin ihracatini
gerceklestiren ulkeler icin buyuk gelir kayiplarina neden olmustur. Petrol ve
dogalgaz ihracatgisi Ortadogu ulkeleri, Rusya, Bagimsiz Devletler Toplulugu,
Veneziella ve Afrika Ulkeleri bu durumdan olumsuz etkilenen dlkeler
arasinda yer almaktadir. Krizden o6nceki 7-8 yil boyunca kesintisiz artig
gosteren petrol ve dogalgaz fiyatlari, bu ulkelerin, ekonomik performanslari
Uzerinde 6nemli bir rol oynamistir. Ancak fiyatlarin dismeye baglamasi,
ekonomik daralmayla birlikte cari acgik problemlerinin bas godstermesine
neden olmustur (Ocampo, 2009: 5). Fosil yakit ihracatinin disinda bakir,
nikel, platin gibi madenlerin ihracatini yapan Angola, Bostwana, Cad, Gabon,
Demokratik Kongo Cumbhuriyeti, Nijerya gibi Afrika dlkeleri, bu kanaldan
olumsuz etkilenen diger ulkeler arasinda yer almaktadir (Berg ve digerleri,
2009: 4).

Krizin gelismekte olan Ulkeleri etkiledigi bir diger kanal, is¢i gelirleri
transferlerindeki dismeler araciligiyla ortaya c¢ikmigtir. Bu durum, gelismis

Ulkelere goc¢ eden gelismekte olan Ulke vatandaslarinin, gelismis Ulkelerdeki
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ekonomik daralmaya bagh olarak issiz kalmalarindan kaynaklanmistir. isci
gelirlerindeki dusme miktann asagidaki sekil 18den de gorulmektedir.
Ekonomik krizin yasandigi 2009 yilinda, verilen cografyalarin tamaminda
ortalama olarak 5 milyar dolarlik bir azalma gorilmektedir. Tahmin edilen
miktarin altinda kalan bu miktarin, bircok Ulke acisindan yiksek dizeyde
olumsuzluk dogurmayacag! tahmin edilmektedir (Akyliz: 2010: 20). Ancak
ulke bazinda, isci gelirlerinin 6demeler bilangosunun 6nemli bir kalemini
olusturdugu Meksika, Haiti, Nepal gibi tlkelerde %10’lara varan azalma bu
Ulkelerin bu kanaldan 6nemli dizeyde etkilenmesine neden olmaktadir

(Naude, 2009: 7). Bu Ulkelere ek olarak, doviz kaynaklari oldukga sinirli olan

Afrika ve Asya’daki bazi dusuk gelirli Glkelerin de bu kanaldan olumsuz
etkilenme duzeyi yuksek ulkeler grubuna eklenebilecegini belirtmek gerekir
(Berg ve digerleri, 2009: 2).
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Sekil 18. 2007-2010 VYillari Arasinda Igci Gelirleri Transferindeki De  gigim
Kaynak: Worldbank Data, 2012.

Dogrudan etki kanali olarak isimlendirilen diger bir etki kanalinin,
gelismis Ulkelerdeki menkul kiymetlestiriimis konut tahvillerine yatirim yapmis
Cin ve petrol ihra¢ eden Arap ulkelerini etkilemesi beklenmigtir. Arap
ulkeleriyle ilgili istatistiki verilerin sinirli olmasi, bu etki kanalinin bu ulkeler

Uzerindeki etkisinin tahmin edilmesini olanaksiz hale getirmektedir. 2010
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yilina girildiginde, Cin’in ise Merkez Bankasinda bulunan 2.1 trilyon dolarlik
yabanci degerin yaklasik 1 trilyon dolari ABD kaynakli menkul degerlerden
olustugu belirtiimektedir. Bunun buyik kismi, devlet ya da devlet garantili
menkul degerler olup, konut sektériinden Fannie Mac ve Freddie Mae
kaynakli 400 milyar dolarlik bir yatirnm bulunmaktadir. 2008 yilinda, bu
kurumlarin iflasin esigine gelmesiyle birlikte Cin’in Mortgage Krizi nedeniyle
en buyuk yikima ugrayan Ulke olacagl tahmin edilmekteydi (Yongding, 2010:
12). Ancak, iflaslarin gerceklesmemesi tahminleri bosa c¢ikarmistir.
Dolayisiyla, en azindan Asya’da gelismekte olan ekonomiler seviyesinde
riskli kagitlarin batmasinin dogrudan etkisinin sinirli oldugu ifade edilebilir
(James ve digerleri, 2008: 27).

Gelismis Ulkeler ve uluslararasi kurumlarin gelismekte olan ulkelere
yaptiklari yardim, dusuk gelirli tlkelerde surdirtlen kalkinma politikalarinin
devamhligi acisindan bluyuk o6nem tasimaktadir. Kriz suresince zaman
zaman yardimlarda yasanan kesilme, ekonomik acidan bu yardimlara
bagimli olan ulkelerde ekonomik krizin siddetinin artmasina neden olmustur
(Berg ve digerleri, 2009: 5).

Turizm gelirlerinin digsmesi, ekonomisi turizme dayanan Afrika ve Orta
Dogu lkeleri ile Yunanistan, ispanya gibi (lkelerde olumsuz etkilerin
olusmasina neden olmustur. Bu kanal blylk ekonomiler agisindan c¢ok
onemli olmasa da, ekonomisi turizme dayanan kicik ekonomiler agisindan

tahrip edici etkiler dogmasina yol acmistir (Naude, 2009: 6).

2.1.6.2.2.2007-2010 Yillar1 Arasinda Geli gmekte Olan Ulkelerin
Blayume, lIssizlik, Enflasyon Oranlari

Avrupa Birliginin gelismekte olan Ulkelerinde de goérdugumuz gibi,
finansal kriz gelismekte olan dlkeler Gzerindeki etkilerini 2009 yilindan
itibaren gostermeye baslamistir. Yukarida gelismekte olan tlkelere ait cesitli
ekonomik gostergelerin bulundugu Cizelge 12 yer almaktadir. Cizelgede yer
alan gostergelerden kisi basina dusen gelirdeki buylme oranlarina
bakildiginda, 2007 yilinda buyime rakamlarinin genel olarak %5’in tGzerinde
oldugu gorulmektedir. Finansal krizin, gelismis Ulkelerde etkisini géstermeye

basladigi 2008 yilinda, cizelgede yer alan butin Ulkeler pozitif biylime
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rakamlarina sahip olsalar da, bir 6nceki yilin blylime oranlarina gére daha
dusuk rakamlarin yakalandigi gortlmektedir. Ekonomik krizin gelismekte olan
ulkelere etkisinin en fazla oldugu 2009 yilinda, cizelgede yer alan ulkelerin
cogunda ekonomik daralma yasandigi gérilmektedir. Bununla birlikte, son
yillarda diinya ekonomisinin en c¢cok gelisme gdsteren Ulkelerinin basinda
gelen Cin ve Hindistan bu yilda yaklasik %7,5 diizeyinde bir bliyume rakami
tutturarak, krizin ekonomik buyime rakamlari Gzerindeki etkisini minimum
zararla atlatmiglardir. 2010 yilina gelindiginde gelismekte olan tlkelerin ¢cogu,
finansal krizin ekonomik buyime Uzerindeki negatif etkilerinden kurtulmus
gorinmektedir.

Cizelge 12. 2007-2010 Yillari Arasinda Geli smekte Olan Ulkelerin
Ekonomik Gdstergelerindeki De gisim

Kisi Bagina Diisen issizlik Oranlari(%) Enflasyon Oranlari(%)

Gelirdeki Biyiime(%)

07 |08 (09 |10 (07 (08 |09 (10 |07 |08 |09 |10
Arjantin 7,7 5,8 0 8,2 8,5 7,8 8,6 - 8,8 8,6 6,3 10,8
Brezi|ya 5 4,2 -1,5 6,5 7,1 7 8,3 - 3,6 5,7 4,9 5
Cin 13,6 9 8,6 9,8 4 - 4,3 - 4,8 5,9 -0,7 4
Meksika 1,9 0 -7,4 4,2 3,4 3,5 5,2 5,3 4 51 5,3 4,2
Hindistan 8,2 3,4 7,5 7,3 - - - - 6,4 8,4 10,9 12
Rusya 88 | 53 | -7,7 | 41 | 61 | 63 | 84 | 75 9 14,1 | 11,7 | 6,9
Endonezya 51 4,8 3,4 5 9,1 8,4 7,9 7,1 6,4 9,8 4,8 51
Tayland 42 | 1,7 | 29| 71 | 1,2 | 12 | 1,2 - 23 | 54 | 09 | 33
$i|i 3,5 2,6 -2,6 4,2 7,1 7,8 9,7 8,1 4,4 8,7 1,7 1,4
Ma|ezya 4,6 3 -3,2 5,4 3,2 3,3 3,7 2 5,4 0,6 1,7
Hirvatistan 5,1 2,2 -5,8 -0,9 9,6 8,4 9 11,8 2,9 6,1 2,4 1
Sirbistan 5,8 4,2 -3,1 1,3 18,1 | 13,6 | 16,6 | 19,2 6,4 12,4 8,1 6,1
Belarus 8,9 11,3 1,1 7,8 - - - - 8,4 14,8 | 12,9 7,7
Ukrayna 85 | 28 |-144]| 46 | 64 | 64 | 88 - 12,8 | 252 | 159 | 9,4
Fi|ipin|er 4,7 2,3 -0,5 5,8 7,4 7,3 7,5 7,4 2,8 9,3 3,2 3,8
Uruguay 6,2 6,8 2,5 8 9,1 7,5 7,3 - 6,4 8,1 7,9 7,1
Veneziiella 69 | 35 | 47 | -3 75 | 69 | 7,5 - 18,7 | 31,4 | 28,6 | 29,1
Misir 5,1 5,2 2,8 3,3 8,9 8,7 9,4 - 9,3 18,3 | 11,8 | 11,3
Suudi Arabistan -0,8 1,5 -2,2 1,3 5,6 5 5,4 - 4,2 9,9 5,1 5,3

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

Gelismekte olan dlkelerin issizlik oranlari, ekonomik krizden dénce
birka¢ Ulke diginda %5-8 arasindadir. 2009 yilinda bu oranlarin maksimum
%2 artig gosterdigi gortulmektedir. Bu rakamlar, finansal krizin, gelismekte

olan Ulkelerin isglcu piyasasini, gelismis Ulkelerde oldugu kadar olumsuz
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etkilemedigini ortaya koymaktadir. 2010 yilinda issizlik rakamlari, ekonomik
krizin isgucu piyasasi Uzerindeki olumsuz etkilerinin yavas yavas ortadan

kalktigini gbstermektedir.

Enflasyon rakamlarina bakildiginda, ekonomik krizin gelismekte olan
Ulkeler Gzerindeki nadir olumlu etkilerinden birinin bu goésterge Uzerinde
olustugu gorulmektedir. 2007 yilinda, Veneziella ve Ukrayna digindaki
ulkelerde ortalama %5 olan enflasyon oraninin, 2008 yilinda artisa gectigi
g6ze carpmaktadir. 2009 yilinda enflasyon oranlarinin, petrol fiyatlarindaki
disme ve dis talepteki dismeyle birlikte tekrar eski dizeyine indigi
gorulmektedir. Enflasyon rakamlarinda ilgi ¢ekici bir nokta, ge¢cmiste yuksek
enflasyon nedeniyle sikintilar yasamig, Rusya gibi cesitli tlkelerin ekonomik
krizin fiyatlar Gzerindeki baskiyr azaltici etkisini kullanarak, enflasyon
rakamlarinda dususler saglamasidir.

Cizelge 13. 2007-2010 Yillar Arasinda Geli gsmekte Olan Ulkelerin Cari
Acik Rakamlari

Cari Agik/Milli Gelir(%)
07 08 09 10
Arjantin 2,82 2,07 2,74 0,84
Brezilya 0,11 -1,71 -1,52 22,27
Cin 10,13 9,12 5,23 5,15
Meksika -0,85 -1,49 -0,72 -0,55
Hindistan -0,65 -2,55 -1,88 -3,00
Rusya 5,98 6,23 3,98 4,75
Endonezya 2,43 0,02 1,97 0,80
Tayland 6,35 0,81 8,30 4,63
Sili 4,54 -1,94 1,60 1,79
Malezya 15,94 17,47 16,48 11,48
Hirvatistan -6,6 -7,2 -8,8 -5,2
Sirbistan -17,69 | -21,76 | -7,14 -7,34
Belarus -3,9 -6,7 -8,6 -13
Ukrayna -3,69 -7,09 -1,48 -2,19
Filipinler 4,76 2,09 5,56 4,47
Uruguay -0,92 -4,75 0,66 -0,40
Veneziiella 7,97 12,02 2,63 3,67
Misir 0,32 -0,87 -1,77 -2,06
Suudi Arabistan 24,26 27,78 5,62 15,36
Arap Cografyasi 13,08 14,20 1,84 5,34
Giiney Dogu Asya 5,83 4,69 3,99 4,06

Kaynak: Worldbank Data, 2012.
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Yukaridaki cizelge 13'de cari acigin milli gelirin ne kadarini
olusturdugunu goésteren veriler bulunmaktadir. Cizelgede, ekonomik krizden
once %10'un Uzerinde cari fazla veren Cin, Malezya, Veneziella, Suudi
Arabistan gibi Ulkelerden sadece Malezya'nin bu rakami surdurebildigi
gorulmektedir. Cin’in bu rakamlari strdirememesi, gelismis llkelerde digsen
talebin etkisiyle, ihracatinin dismesinden; Venezuella ve Suudi Arabistan’la
birlikte Arap Cografyasinin geneli icin verilen rakamlardaki disme ise, bu
Ulkelerin 6demeler bilangcosunda énemli bir yer tutan petrol gelirlerinin, petrol
fiyatlarindaki dismeye paralel olarak azalmasindan kaynaklanmaktadir.
Rusya’nin cari fazla rakamlarindaki %3 oranindaki azalma da petrol ve emtia
fiyatlarindaki dismeden kaynaklanmaktadir. 1980’li yillardan sonra ihracata
dayall Uretim stratejisiyle yiuksek miktarda cari fazla veren Ulkelerin cari
dengelerinin ekonomik kriz boyunca nasil bir seyir izledigine bakildiginda;
ekonomik kriz dncesinde, ortalama olarak milli gelirin %6’s1 kadar cari fazla
veren Guney Dogu Asya ulkeleri, krizle birlikte ihracatin dismesi nedeniyle
%2’lik bir azalma yagsamiglardir. Cari fazla veren ulkelerde bu gelismeler
olurken, cari acik veren Sirbistan, Ukrayna gibi tlkelerde ise, cari acik veren
Ulkelerin cogunda karsilastigimiz gibi cari acikta azalma meydana geldigi

gorulmektedir.

2. 1. 6. 3. 2008 Finansal Krizinin Turkiye Ekonomis ine Etkisi

Bu kisimda 2008 finansal krizinin Turkiye ekonomisi tUzerindeki etkileri

incelenecektir.

2. 1. 6. 3. 1. Finansal Krizin Turkiye Ekonomisini  Etkileme
Kanallari

Bu kisimda, bir dnceki bolimde aciklanan finansal krizin gelismekte
olan ulkeleri etkileme kanallari, Turkiye verileri goz 6ninde bulundurarak,
finansal krizin Turkiye ekonomisini hangi kanallardan, ne dizeyde etkiledigi
ortaya koyulmaya calisiimaktadir. Literatiirde, 2008 yilindan itibaren finansal
krizin Tarkiye ekonomisi tzerindeki etkisini inceleyen cok sayida calisma
bulunmaktadir. TEPAV (2008) tarafindan ortaya koyulan bir calismada,
Tarkiye'nin krizden etkilenme kanallari; “kredi kanali, portfoéy yatirimi kanali,

dig ticaret kanali ve given bunalimi kanali seklinde doérde ayrilarak



108

incelenmektedir. Buna ek olarak, Ozatay(2009), Aydogus(2009),
Kibritcioglu(2010) gibi birgcok calismada da, kuresel krizin Tirkiye'ye etki
kanallarn bu dort temel Uzerinde kurulmaktadir. Bu calismada, literatiirde
genel bir uzlasl olan yukaridaki kanallara ek olarak, gelismis Ulkeler icin
incelenen; isci gelirlerinin dismesi, turizm gelirlerinin dismesi ve toksik

atiklarin dogrudan etkisi seklindeki etki kanallarina da yer verilmektedir.

2.1.6.3.1. 1. Guven Bunalimi ve Banka Kredileri nin Dl gmesi

Reel kesim given endeksi ve tuketici given endeksi, finansal krizin,
ekonomiler Uzerinde ortaya c¢ikardigi yikim konusunda en O6nemli
gostergelerin basinda gelmektedir. Zira gliven endeksleri yukseldikce, reel
sektorde, ekonomiye olumlu etkiler yapan, yatirrm ve tiketim miktar
artmaktadir. Asagidaki sekil 19'da, Turkiye ekonomisine ait reel kesim glven
endeksi ve tiketici given endeksinin seyrine bakildiginda, 2008 yilinin son
aylarindan 2009 yili ortalarina kadar buyitk bir diastds yasandigi
gorulmektedir. Endekslerin  seyri, ileride incelenecek olan Turkiye
ekonomisine ait buylme, issizlik ve sanayi Uretimindeki digus verilerindeki

asagi ve yukari yonli degisimlerle ayni seyri izlemektedir.
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Guven Endeksi ve Tuketici Guven Endeksindeki De  gisim

Kaynak: Turkiye lstatistik Kurumu [TU iK], 2012.
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2008 finansal krizinden once, Turkiye'de hem bankalar hem de
sirketler yurtdigi bankalardan 6nemli miktarlarda kredi kullanmistir. Krizle
birlikte, yurtdisindaki bankalardan saglanan kredi hacminin daralmasi,
bankalarin ve sirketlerin bilanco klcultmeye gitmesine neden olmustur
(Togan, 2009: 13). Bu durum, reel déviz kurunun artmasinin neden oldugu
kredi maliyetlerinin ytkselmesi, krizle birlikte tlkelerin risk priminin artmasina
bagll olarak kredi maliyetlerinde artiglar yasanmasi ve yabanci kredi
kurumlarinin portféylerindeki likiditenin dismesinden kaynaklanmaktadir (Te
Velde ve digerleri, 2009: 7). Bankalarin yasadigi likidite sikintisi, piyasalarda
azalan guven ortamiyla birlesince, Ulke igcinde kredi hacminin kugllmesine
neden olmustur (Naude, 2009: 4). Bankalar, var olan mevduatlarini kredi
vermek yerine, kredi faizleri ile devlet i¢ borglanma senetleri faizi arasindaki
faiz oranlarn acilmasina ragmen, mevduatlari daha az riskli kamu tahvillerine

yonlendirmistir (Yilmaz, 2009).

Kredi hacmi Uzerinde etkili olan diger bir gosterge para arzidir.
Artirilan para arzi, piyasada given s6z konusu olmasi durumunda bankalarin
verdigi kredi miktarinda artis saglayacaktir. Asagidaki sekil 20 bankalarin
yurtdisindan temin ettikleri kredi miktari ve M2 para arzinin gelisimini
gostermektedir. Sekil 21 ise bu sirecte, yurtici toplam kredi hacmi ve tuketici
kredilerindeki degisimi gostermektedir. Sekil 20’de bankalarin yurtdigindaki
bankalardan aldigi kredinin 2008 yilh Eylul ayina kadar dalgah bir seyir
izledigi gorulmektedir. Bu tarihten itibaren 2009 yili Mayis ayina kadar dusis
gosteren, saglanan kredi miktari bu donemden sonra dalgal bir sekilde artisa
gecip, 2011 yilinin ilk ceyreginde maksimum diizeye ulasmaktadir. M2 para
arzindaki gelisime bakarsak, Ocak 2006’dan 2011 yili aralik ayina kadar
surekli artis icinde olan, para arzinda 2008 Eylul doneminde maksimum
noktaya ulasan finansal panik havasinin etkilerini ortadan kaldirmak igin daha
yuksek bir artis yapildigi gézlemlenmektedir.
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Sekil 20. 2006-2011 Yillarn Arasinda Turkiye Ekonomi  si Para Arzindaki
ve Bankalarin Yabanci Bankalardan Aldi g1 Kredilerdeki De gigim

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB] Da ta, 2012.

Yurti¢i kredi miktari ve tuketici kredileri miktari, yukarida bahsedilen
gostergeler ve piyasada bulunan givensizlik ortaminin etkisiyle 2008 yili
eylil doneminden itibaren dusise gecmektedir. Ancak bu dismelerin cok
keskin olmadigi gorilmektedir. 2010 yilina kadar 2008 yili seviyesinin altinda
kalan yurtici kredi ve tuketici kredisi miktarlari, bu tarihten itibaren hizh bir

artisa gecmektedir.

Kredi hacmindeki dismelerin biyime rakamlariyla paralellik
gostermesi, Turkiye’nin bu kanaldan etkilendigini gostermektedir. Zaten krizin
gelismekte olan Ulkelere etkisinin ifade edildigi bolimde bu kanaldan en ¢ok
etkilenen ulkelerin, blyumesi i¢ talebe bagimh olan Turkiye gibi ulkeler
olacagi ifade edilmisti (Akylz, 2010: 24).
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Toplam Kredi ve Tuketici Kredisi Miktarindaki De  gigim

Kaynak: TCMB Data, 2012.

2.1.6. 3. 1. 2. Uluslar arasi Finansal Akimlarin ~ ve Dogrudan

Yabanci Yatirimlarin DU smesi

Turkiye, 6zellikle son on yildir yabanci sermaye girigsine bagh buyuyen
bir Ulke durumuna gelmigtir. Bu Turkiye'nin basta enerji olmak tzere Uretim
yapmak icin gerekli mallan ithal etmek zorunda kalmasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, finansal sermaye girisinde veya dogrudan
yabanci yatirrminda gorulecek bir disme ekonominin daralmasi sonucunu
dogurmaktadir. Bu durumun 2008 finansal krizinde Turkiye'nin biylume
rakamlari Uzerinde yarattidi etki asagida yer alan sekil 12’yle ifade edilmeye
calisiimaktadir. Bu noktada, bu konuyu kismen ilgilendirdigi icin ifade etmek
gerekir ki; yabanci sermayenin bir tlkeye girisinin devamhligi ancak borglarin
surddrulebilirligiyle mumkundar. Tarkiye'nin borglarinin sardurulebilirligi ve
ekonomik buyamenin surdrdlebilirligi iliskisi nedeniyle hassas bir denge

Uzerinde durdugunu belirtmek gerekmektedir.
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Sekil 22. 1999-2011 Yillan Arasinda Turkiye Ekonomi si, Yabanci
Sermaye Giri si, Dogrudan Fiziki Yatirirm Miktarlari ve Ekonomik Blyime
Oranlari

Kaynak: TCMB Data, 2012.

Yukaridaki Sekil 22, Turkiye'ye ait yabanci sermaye girisi, dogrudan
fiziki yatirrm miktari ve buyime oranlari gérinmektedir. 1998 yilinda, negatif
blyume rakamlari ve yabanci sermaye girisi ayni yonde hareket etmektedir.
Sonrasinda artisa gecen yabanci sermaye miktarina paralel olarak biyiume
oranlarinda da artis saglanmigtir. Turkiye’'nin 2001 krizinde, yabanci sermaye
girisi ve bliyume oranlari yine ayni yonde hareket etmektedir. 2002 yilindan
2009 yilina kadar yillik 10 milyar dolarin Gzerinde olan yabanci sermaye girisi
doneminde %3-9 arasinda buylme rakamlari goérilmektedir. 3 milyar dolarla
yabanci sermaye giriginde bir 6nceki déneme gore %82’lik bir azalisin oldugu
2009 yilinda, ekonominin kuguldugu gorilmektedir. 2010 ve sonrasinda artan
yabanci sermaye girigleriyle birlikte pozitif biylime rakamlari yakalanmigtir.
Yabanci sermaye girisi ve blylme oranlarl arasindaki ayni yonla iligkiye
ragmen, dogrudan fiziki yatirimlar ve buyime arasindaki iligkinin zayif oldugu
gorulmektedir. Nitekim dogrudan fiziki yatirnmlarin ¢ok dusik miktarlarda
gerceklestigi 2002-05 yillari arasinda yiksek blyime rakamlari yakalanirken,
Ozellestirme uygulamalariyla birlikte dogrudan fiziki yatirimlarin yillik 20
milyar dolan astigi 2006-07 yillarinda, buyime rakamlari dusise
gecmektedir.
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Yabanci sermayenin buylime rakamlari Uzerindeki etkilerini ifade
ettikten sonra, Tlrkiye’'de cikarabilecegi diger etkilere de bakalim. Oncelikle
hizli sermaye cikisi, tlkede doviz kithdi ortaya c¢ikarmaktadir. DOviz kurunun
yukseldigi bu durumda, borclanma maliyetleri arttigi gibi, hali hazirda var olan
dis borclarin 6denmesi de zorlagsmaktadir. Karsilasilan bu bor¢c cikmazi,
yatinm ve tiketimin daralmasina neden oldugu gibi, TCMB'nin doviz
rezervleri yeterli olmadigi durumlarda, tlkenin bor¢ krizine girmesine kadar
ilerleyebilmektedir. TCMB’nin 2012 itibariyle sahip oldugu 80 milyar dolarlk

doviz rezervi, ekonomistler tarafindan olumlu karsilanmaktadir.

2.1.6.3.1. 3. Dig Ticaret

Asagida Sekil 23, Turkiye'nin gerceklestirdigi ihracatin tlke gruplari
icindeki dagilimi gorulmektedir. Turkiye, 2008 yilinda, ihracatinin %70’ini AB
Ulkeleri basta olmak Uzere gelismis Ulkelere gerceklestirmistir. Turkiye'nin
2009 yilinda yasadigr %23’luk ihracat daralmasi, buyik oranda gelismis
ulkelerdeki talep digmesine bagh olarak, gerceklesmigstir. Nitekim rakamlara
bakildiginda; AB, Kuzey Amerika, Diger Avrupa ulkeleri ve Ortadogu
Ulkelerine yapilan ihracatta %25 azalma yasanirken, Asya'ya yapilan
ihracatta %5 azalma, Kuzey Afrika’'ya yapilan ihracatta %26’lik bir artig
yasandigi gorulmektedir. Bu noktada bir hususa dikkat c¢ekmek
gerekmektedir. Finansal kriz strecinde disen doéviz kuru, ihracat agisindan
Tarkiye'yi avantajli duruma getirmistir. Ancak yapilan calismalar bu Ulkelerin
talebinde meydana gelecek degismenin, mallarin fiyatlarindan ziyade
ulkelerin gelirlerine karsi daha duyarli oldugunu gdstermistir (Ktgukkiremitci
ve digerleri, 2008: 10). Bundan dolayi, déviz kurunda yasanan disme

beklenen etkiyi gosterememisgtir.
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Kaynak: TU iK, 2012.

ihracat rakamlarinda yasanan bu disusler, Tirkiye ekonomisinin
finansal krizin dig ticaret kanaliyla olumsuz etkilendigini gdstermektedir.
Ancak diger gelismis Ulkelerle karsilastirildiginda, biyume rakamlari ve
ihracat rakamlari arasindaki iligkisi diustk olan Turkiye ekonomisinde, cok
blyuk olumsuzluklarin olmadigi ifade edilebilir. Bu, Turkiye ekonomisinin
ihracattan ¢ok i¢ taleple biyumesinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte,
sektorlerin tamaminda olmasa da, 2009 yilinda ihracat yapilan drtnler
grubundan; tekstil Grtnlerinde %15-35, motorlu tagitlarda%33, beyaz egya ve
makinelerde %20 daralma yasandidi gorilmektedir. S6z konusu sektorlerde
yasanan uretim daralmasi asagidaki Sekil 24’den daha ayrintih bir sekilde
gorulmektedir.
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Kaynak: TU iK, 2012.
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2.1.6.3.1. 4. Diger Etki Kanallari

Finansal krizin gelismekte olan dlkeleri etkiledigi kanallardan biri olan
isci gelirleri transferlerindeki dismelerin Turkiye'yi nasil etkiledigi asagidaki
Sekil 25 incelenerek anlasiimaktadir. Grafige gore 2008 yilinda, 1,4 milyar $
olan isci transferleri, 2009 yilinda 1 milyar $’a inmistir. Finansal kriz nedeniyle
ortaya ¢ikan 400 milyon$’lik azalmanin, Turkiye ekonomisinin buyukligu g6z
onunde bulunduruldugunda, c¢ok kicgik olumsuzluga sebep oldugu

gorulmektedir.
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Kaynak: TCMB Data, 2012.

Dogrudan etki kanali, Turkiye'nin gelismis Ulkelerdeki menkul
kiymetlestirilmis konut tahvillerine yatirim yapma orani ¢ok dusuk seviyelerde
kaldigi icin, Turkiye ekonomisini etkileyen bir kanal degildir (Akin ve Kamisli,
2010: 7). Bunun aksine Turkiye, turizm sektériinden oldukca ytksek doéviz
elde eden bir tlkedir. Finansal krizle birlikte birgok tlke ekonomisini etkileyen

turizm gelirlerinin digmesi, Turkiye ekonomisi tzerinde ¢ok etkili olmamisgtir.

25000

e /\_’//\_/
15000 /
10000

-~

5000

(e}

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Turizm Gelirleri (milyon S)

Sekil 26. 2002-2011 Yillari Arasinda Turkiye’nin Tur izm Gelirlerindeki
Degisim (milyon $)

Kaynak: TCMB Data, 2012.
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Tarkiye'nin turizm gelirlerinin incelendigi yukaridaki Sekil 26'ya gore,
finansal kriz doneminden 6nce 21 milyar$ olan turizm gelirleri, finansal krizle
birlikte c¢ok kucuk dusugler goOstermigtir. Tarkiye'nin turizm sektérinin
finansal krizden c¢ok fazla etkilenmemesinin nedenleri; bu ddénemde
hikumetin “komsularla sifir sorun” politikasinin bir sonucu olarak, komsu
ulkelerden(ozellikle iran) gelen turist sayisinda artig gorilmesidir. Turizm
gelirlerindeki dismenin ¢ok blyuk boyutlara ulagsmamasi, turizm sektdrinin
krizden minimum duzeyde etkilendigini ve bu kanalin Tirkiye ekonomisi

Uzerinde 6nemli olumsuzluklar ¢ikarmadigini gostermektedir.

2. 1. 6. 3. 2. Finansal Krizin Tarkiye’'nin Ekonomik  Gdostergeleri
Uzerindeki Etkisi

Turkiye ekonomisi, cari aciga bagh olarak buylyen bir ekonomidir.
Bagka bir ifadeyle Turkiye'nin ekonomik olarak buyimesi, cari agikla ters,
yabanci sermaye girisiyle ayni dogrultuda hareket etmektedir. Bu ihracatin
artirllabilmesi icin, Ulkeye yabanci sermaye girisinin olmasi gerektigini
belirtmektedir. Bunun nedeni, Turkiye ihracatinin ithal girdiye baglh olmasi
nedeniyle ekonomik olarak buyldukce daha fazla ithalat yapmak zorunda
kalmasidir. Bunun yaninda, bankalar ve sirketler sicak para girisine bagimli
olarak buyumektedir. Bankalarin, gelismis Ulkelerde borc¢lanabilme
olanaklarinin sinirli bir hale gelmesi 6zel tiketim harcamalarini dusururken,
sirketlerin de yatirnm harcamalarini azaltmigtir. Ekonomik blyime
rakamlarina bakarsak, finansal krizin etkilerini diger gelismis tlkelerin aksine
2008 yilinda gostermeye basladigi gorilmektedir. Bu durum, uluslar arasi
finansal piyasalarda olusan panik havasli nedeniyle Turkiye’de yabanci
sermaye girisinde %d40’lara varan duslsler yagsanmasi ve bunun ortaya
ctkardigi likidite sikintisinin gutven kriziyle birlesmesi nedeniyle ortaya
citkmigtir. 2009 vyilina gelindiginde, %4,8 oraninda daralma yasandigi
gorulmektedir. Yabanci sermaye girisindeki dismenin yaninda dis ticaret
rakamlarinin dismesi ve sanayi Uretim endeksinin digmesi bunda buyuk rol
oynamistir. 2010 ve 2011 yilinda sanayi Uretim endeksi ve dis ticaret
rakamlarindaki artigla birlikte, tiketici given endeksindeki iyilesmeye bagli
olarak artan toplam talep buyime rakamlarinin da artisa gegcmesine neden

olmustur.
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Cizelge 14. 2006-2011 Yillari Arasinda Turkiye Ekon omisine Ait
Ekonomik Gdstergeler

EKONOMIK GOSTERGELER | 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ekonomik Bliyiime (%) 6,8 4,6 0,6 -4,8 9,1 8,4
issizlik Orani (%) 10,2 10,3 11 14 11,9 9,8
Enflasyon Orani (%) 9,6 8,7 10,4 6,2 8,5 6,4
Cari Acik/GSYiH (%) -6,1 -5,9 -5,7 -2,3 -6,4 -
Biitce Acig1/GSYiH (%) -0,6 -1,6 -1,8 -5,5 -3,6 -1,3
ihracat (milyar$) 85,5 107,2 132 102,1 113,8 134,9
ithalat(milyar$) 139,5 170 201 140 185 240
Dis Ticaret -54 -62,7 -69,9 -38,7 -71,6 -105,8
Dengesi(milyar$)

Sanayi Uretim 107,8 115,3 114,2 103,2 116,5 -
Endeksi(2005=100)

Kaynak: Biitce Ve Mali Kontrol Genel Mudirli  §u(BUMKO) istatistik,
Worldbank Data, TCMB Data, TU iK, 2012.

issizlik rakamlarina bakildiginda, sanayi Uretiminde yasanan disiise
bagli olarak, 2008 yilinda artisa gecen igsizlik oraninin, 2009 yilinda daha da
arttigi gorilmektedir. issizlik oraninin artmasinda, 6zellikle ihracata yonelik
Uretim yapan tekstil ve motorlu tasit sanayisinde, ithalattaki daralmaya bagli
olarak yasanan isten cikarmalarin etkisi oldugu soylenebilir. 2011 yilinda
duzelen ekonomik gostergelerle birlikte %9’a varan ekonomik buyime orani,

issizlik oraninin %9,8’e dismesini saglamigtir.

2006-08 yillari arasinda %8,5-10,5 arasinda seyreden enflasyon
oranlari, 2009 yilinda %6,2'ye dusmustir. Bu dususte, azalan i¢ taleple
birlikte, emtia fiyatlarinda, 6zellikle de petrol fiyatlarinda yasanan dismenin
blyuk etkisi vardir. 2010 yilinda toplam talepteki artisla birlikte artisa gecen
enflasyon orani, %8,5 oranina cikmig fakat 2011 yilinda tekrar %6,2

seviyesine dusmdusgtur.
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Biitce aciginin GSYIH icindeki oranina bakildiginda, 2008 yilina kadar
%1 duzeyinde gerceklesen butce acigr orani, 2009 yilinda, cari transfer
harcamalarindaki artiga bagh olarak % 5,5 dizeyinde gerceklesmigtir. 2009
yilindan itibaren dislse gecen bitce acigli, 2010 yilinda %3,2'ye, 2011
yilinda %1,3’e kadar diusmustir. 2010-11 yihinda digstse gecen butce acigi
orani, butce harcamalarindaki azalistan cok, butce gelirlerindeki artigtan
kaynaklanmaktadir. Avrupa’da bircok ulkenin bitce aciklar nedeniyle
yasadigi sikintilara ragmen, Tirkiye'nin gosterdigi basaril bitce performansi,
hikimetin finansal krizin olumsuz etkilerinin tamiri noktasinda daha esnek

politikalar geligtirebilmesine firsat vermektedir.

2008 Finansal krizinden 6nce, gelismekte olan ulkelerde ortaya ¢ikan
krizlerin gogunun nedeni cari agigin surdurilememesi olarak belirtimektedir.
Tehlike siniri, cari acigin, milli gelirin %5-6’s1 kadar olmasi olarak belirtilse
de, bu oran her ekonomi icin farklihk gdstermektedir. Bircok iktisatci bu
oranlarin birka¢ puan ustunu tehlike sinirlari olarak gormektedir. Turkiye’nin
cari aciklarina bakarsak, Turkiye’nin gosterdigi cari acgik performansinin
tehlike sinirlari icinde oldugunu soyleyebiliriz. Nitekim 2006-08 yillar
arasinda %6 seviyesinde seyreden cari acik orani, 2009 yilinda ithalat
talebindeki digmeye bagh olarak %2,5 seviyesine dusse de, 2010 yilinda
%6,4’e ¢cikmistir. Tehlikenin farkinda olan Turk huktmeti, 2011 yilinda, luks
otomobillerde ve cep telefonlarinda vergi artisina giderek, cari acik

problemine kargi midahale etmisgtir.
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3. YONTEM

Bu calismada, 2008 finansal krizi sirecinde TCMB’nin uyguladigi para
politikasi incelenerek, uygulanan para politikasina dair genel bir cerceve

olusturulmaya calisiimistir.

Bu bélimde sirasiyla; arastirmanin modeli, bilgi toplama kaynaklari ve

bilgilerin toplanip degerlendiriimesine dair surecler belirtiimektedir.
3. 1. Arastirmanin Modeli

Ekonomik kriz, para politikasi ve 2008 finansal krizine iligkin bilgiler
verildikten sonra, 2008 finansal krizi surecinde Turkiye'de rastlanan para
politikasi uygulamalarinin analizi icin nitel yontemler benimsenmistir. Bu
surecte TCMB’nin yayinladigi raporlar ve aciklamalar ayrintisiyla incelenerek

genel bir cerceve olusturulmaya caligiimigtir.
3. 2. Bilgi Toplama Kaynaklari

Calismada basvurulan kaynaklar arasinda, TCMB’nin para politikasina
dair yayinladigi raporlarin disinda, konumuzla ilgili kitaplar, makaleler,
yuksek lisans tezleri ile sureli ve siresiz yayinlar bulunmaktadir. Calismada
kullanilan veriler, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Turkiye istatistik
Kurumu, Dinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu(IMF), Federal Rezerve,

Avrupa Birligi istatistik Kurumuna ait veritabanlari kullanilmistir.
3. 3. Bilgilerin Toplanmasi ve De gerlendiriimesi

ilk asamada, ekonomik kriz ve para politikasina dair kaynaklar
incelenerek literatiirde bu konularda olusmus genel egilim verilmistir. ikinci
asamada, 2008 Finansal Krizi'nin gelisimi incelenerek, finansal krizin gelisim
asamalariyla ilgili fikir olusturulmaya cahligsiimisgtir. Son agsamada, TCMB'nin

uyguladigi politikalar, finansal krizin gelisim sireciyle birlikte ele alinmistir.
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4. BULGULAR ve YORUM

4. 1. 2008 Finansal Krizinde TCMB’nin Para Politika sI Uygulamalari

2001 krizinden sonra, TCMB’nin bagimsizliginin ileri boyutlara
tasinmasi icin 6nemli atilimlar yapilmistir. TCMB kanununda, bankanin temel
amacinin fiyat istikrari oldugu belirtiimis, bununla birlikte temel amaciyla
celismemek kaydiyla Uulkenin diger ekonomi politikalarina da katki
saglanabilecegi ifade edilmistir. Yapilan yeniliklerle birlikte, enflasyon
hedeflemesi rejimine gecen TCMB, 2002-2005 déneminde 6rtik enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamigtir. 2001 yilinda %60’lari asan enflasyon
rakamlari, basarili politikalar sonucu 2005 yilinda %10’a kadar indirilmigtir.
Nitekim bu konuda vyapilan calismalarda, o6rtik enflasyon hedeflemesi
programinin, uygulandigi 2002-2004 arasinda, fiyat istikrari konusunda
onemli basarilar sagladigi ifade edilmektedir (Karahan, 2005: 46). Bu
bakimdan ortik enflasyon hedeflemesi doénemi, TCMB’nin enflasyon
hedeflemesi rejimi icin deneyim kazanmasini saglamis ve basarili sonuclari

sayesinde uygulanan para politikalarina giveni artirmistir (TCMB, 2006: 17).

TCMB, 2006 ve sonrasinda yayinladigi enflasyon raporlarinda, ortik
enflasyon hedeflemesinde elde edilen basariyla tek hanelere kadar indirilen
enflasyon rakamlarinin ardindan, para politikasina olan givenin tesis
edildigini, bundan sonra, birlikte daha seffaf bir politika uygulanmasi
amaciyla, acik enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya baslandigini
belirtmektedir. Acik enflasyon hedeflemesinde, orta vadede, TUFE tizerinden
hesaplanan yil sonu enflasyon orani seklinde, 3 yillik bitce uygulamasina
paralel olarak 3 yillik hedefler belirlenerek kamuoyuyla paylasiimaktadir.
Sonrasinda uygulanan para politikalaryla, enflasyon orani belirlenen
hedeflerin etrafindan olugturulan bir aralik icinde tutulmaya caligiimaktadir
(TCMB, 2006: 21).

Yukarida ifade edildigi gibi, Merkez bankasinin tek hedefi fiyat

istikraridir. Dolayisiyla, politikalarini buna gore sekillendirmektedir. Merkez
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bankasinin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Bunun yaninda,
gerekli goruldagu takdirde zorunlu karsilik oranlari veya etkin likidite yonetimi
gibi destekleyici araglar da kullaniimaktadir.

2008 yili 6ncesinde, TCMB’nin para politikasina dair genel yaklagimini
anlattiktan sonra, asagida finansal kriz 6ncesinde, Tirkiye’de uygulanan para
politikasi incelenmektedir. 2008 finansal krizi dncesinde uygulanan para
politikasi, finansal kriz doneminde uygulanacak para politikalarinda,
TCMB’nin sahip oldugu imkanlarin ve politika esnekliginin boyutunu

gostermesi acisindan biyuk dneme sahiptir.

4. 1. 1. 2008 Finansal Krizi Oncesinde Uygulanan Pa ra Politikasi

Asagidaki sekil 27'de Ocak 2006-Agustos 2008 yillarn arasinda
Turkiye'ye yonelik yabanci sermaye girisi ve dolar kuru arasindaki iligki
gorulmektedir. Sekil 27’den de goraldiugu gibi 2006 Mayis ayindan itibaren,
uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte olan tlkeler aleyhine degismis ve
bunun sonucu olarak Tudrkiye’'nin de dahil oldugu bir¢cok Ulkeden sermaye
cikiglart olmustur. Bu donemde vyerli para doviz karsisinda, yaklasik olarak
%30 civarinda deger kaybi yasamistir. Doviz kurunun deger kaybetmesinin
yaninda, gida fiyatlarinda yasanan artislar enflasyonun yikselmesine neden
olmustur. Merkez Bankasi, bu duruma doviz alim ihalelerine ara verilmesiyle
birlikte, likidite duzenlemeleri seklinde onlemler alarak mudahale etmigtir.
Ancak 2006 yilinda gosterilen bUtin bu cabalara ragmen, %5 olarak

hedeflenen enflasyon orani %9,6 olarak gerceklesmistir.
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2007 yihna geldigimizde, yilin ilk aylarinda yakalanan enflasyon
rakamlarinin basarili oldugu soylenebilir. Ancak Agustos ayindan itibaren,
dunya'daki fiyat hareketlerine bagli olarak enflasyon oranlarinda 6nemli
artislar gozlenmektedir. TCMB, sonraki yillarda yayinladigi raporlarda bu
durumu soOyle aciklamaktadir. Tirkiye’de gida fiyatlarinin TUFE igindeki
agirhginin yiksek olmasi, 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren kuresel
Olcekte yasanmis olan gida ve enerji fiyatlarindaki yukseligin, enflasyon
oranlari Uzerinde buyldk bir etki olusturmasina neden olmaktadir. Bu
cercevede, Merkez bankasinin 2007 yilindan itibaren enerji ve gida fiyatlarini
diglayan enflasyon gdstergelerini 6n plana cikardigi gorulmektedir. Bu
gostergeler tzerinde yapiimis calismalar, yikselen enflasyon rakamlarinin,
doviz kuru ve kuresel fiyat artiglariyla yakin bir bagd oldugunu ortaya
koymustur. Bu arastirmalara dayanarak yayinlanan enflasyon raporlarinda,
gerceklesen rakamlarin kiresel fiyat diizeyiyle alakall oldugu ve bu durumun
kisa sirecegi iddia edilmektedir (TCMB, 2008a. 4). TCMB, 2007 yilinda %
8,4’luk bir enflasyon rakami tutturmustur. Bu rakamin, 2007 yili enflasyon
hedefi olan %4'Un belirsizlik araliginin Ust sinirt olan %6’nin oldukca Ustiinde
kalmasi, TCMB’nin hesap verebilirliginin bir sonucu olarak hiukimete hitaben

acik bir mektupla bu durumun sonuglarini izah etmesine neden olmustur.
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2008 yilina girilirken, hikimetle yapilan gorismeler dahilinde, bizimde
inceledigimiz 2008-09-10 yillari icin %4’lik enflasyon hedefi belirlenmigtir
(TCMB, 2007: 3). Bununla birlikte, 2008 yilina, 2007 yilindan itibaren belirgin
sekilde etkili olan arz soklari ve kiresel mali piyasalardaki sorunlarin ortaya
cikardigi panik havasiyla girilmistir. 2007 yihinin Agustos ayindan itibaren
baglayan ve TCMB tarafindan gecici olmasi 6ngorulen arz soklari fiyat
artislar tzerindeki etkisini surdirmuasttr. Bununla birlikte, 2007 yilinin son
aylarinda mortgage piyasalarindaki risklerin iyice belirginlesmesiyle, uluslar
arasi finans piyasalarindaki panik havasi, doéviz kurunda deger kaybi
yasanmasina neden olmustur (TCMB, 2009a: 31). Bu gelismeler enflasyon
hedefinin belirlenen hedefin Gzerinde seyretmesine neden oldugu i¢in, Mayi1s,
Haziran ve Temmuz aylarinda toplam 150 baz puanlik bir faiz artirrmina
gidilmistir. Uygulanan bu daraltici politikalar, 2008 Temmuz ayindan itibaren
etkisini gostermeye baslamis ve fiyat artislarindaki yikselmeler

durdurulmustur.

2008 yilinda para politikasiyla ilgili Gnemli gelismelerden biri, enflasyon
hedeflerinin hikimetle birlikte yukari dogru giincellenmesi olmustur. 2008 yili
icin saptanan %4'lik enflasyon oraninin gerceklesmesi konusundaki
suphelerin iyice artmasi, enflasyon hedeflemesinde, karsilasilacak Ust Uste
uc yil hedeften sapmayla karsilagilabilecegi sinyalini vermigtir. Bu durum,
enflasyon hedeflemesi politikasinin itibarini sarsmak bir yana, kurumlara olan
glvenin de tahrip olmasina neden olacaktir (TCMB, 2008a: 4) TCMB bu
sebeplerden hareketle, nedenleriyle birlikte hikimete hitaben yazilan acik
mektupta, orta vadeli enflasyon hedeflerinin tekrar belirlenmesini 6nermistir.
Bu oOnerinin hikimet tarafindan olumlu karsilanmasi tzerine yeni hedefler

2009-10-11 yillar icin sirasiyla, 7,5-6,5-5,5 olarak belirlenmistir.

4. 1. 2. 2008 Finansal Krizi Boyunca Uygulanan Para  Politikasi

2008 yili Eylul ayindan itibaren, dinya piyasalarinda olusan panik
havasi, Turkiye ekonomisini de etkilemis ve yuksek miktarda dolar talebi
nedeniyle Turk Lirasinin degerinde buyuk bir dusis yasanmigstir. Doviz
kurundaki bu degisime ragmen, yaklasik 1,5 yildir enflasyon tzerinde buyuk

bir baski unsuru olusturan kiresel emtia ve gida fiyatlarindaki artisin hizli bir
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sekilde tersine dénmesi, enflasyon rakamlarinin olumlu etkilenmesine neden
olmustur. TCMB'nin enflasyona iliskin kaygilarinin hizla azalmasi, fiyat
istikrarini saglama amaciyla c¢elismeksizin, finansal krizin Turkiye ekonomisi
Uzerinde yaratabilecedi muhtemel olumsuzluklari sinirlamaya odaklanmasina
ve bu cercevede gerekli politikalari uygulamasina imkan saglamistir (Yiimaz,
2009: 4).
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Merkez bankasi, ilk olarak finansal krizin i¢c ve dis talepte ortaya
cikardigi dasusleri sinirlamayr amaclamistir. Bu amacla, 2008 yili Kasim
ayindan itibaren parasal genigslemeye giderek kredi daralmalarinin etkilerini
minimum dizeyde tutmak istemigtir. Ancak, ani sermaye cikislarinin yerli
para Uzerinde yaratacagl deger kaybi konusunda tedirginlik yasayan
gelismekte olan Ulkelerin yuruttagu temkinli para politikasi, Turkiye icinde s6z
konusuydu. TCMB, bu ulkeler icinde bu risk karsisinda en hizli ve dogru
karar alan merkez bankalar arasinda yer alarak, miudahalelerine kisa sirede
baslamigtir (Yilmaz, 2011b: 1).
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2008 yilinin son iki ayinda gerceklestirilen 175 baz puanlik politika faiz
indirimi, 2009 yilinda da hizlanarak devam etmistir. Yilin ikinci yarisinda,
ekonomik gostergelerde gorilen toparlanmaya ragmen Merkez bankasinin
belirsizligin devam ettigine iliskin kaygisi, faiz indirimlerine davam edilmesine
neden olmustur. 2009 yili boyunca devam eden faiz indirimleri sonucu, yil
sonuna gelindiginde toplam 850 baz puanlik bir politika faiz indirimi yapildigi
gorulmektedir. TCMB temel politika araci politika faiz orani olmasina ragmen
kriz sirecinde baska araclarda kullanmigtir. Haziran ayindan itibaren temel
fonlama araci olan bir hafta vadeli repo islemlerine ilave olarak ¢ aya kadar
vadeli repo islemlerinin de kullaniimasina baglanmasi ve Ekim ayinda ytzde
6 olan Turk Lirasi zorunlu karsilik orani yizde 5’e dusurilmesi bunlar
arasinda en 6nemli érneklerdir (TCMB, 2010a: 42). TCMB’nin uygulanan bu
politikalarla temel hedefi daralan kredi hacminde genisleme yaratarak,
tuketim ve yatirimlarda canlanma yaratmaktir. Uygulanan mali politikalarin da
etkisi g6z onunde bulunduruldugunda, para politikasinin tek basina toplam
talep Uzerinde yarattigi etkiyi tespit etmek zor olacaktir. Ancak, TCMB’nin
politika faiz oranlarinda ve zorunlu karsilik oranlarinda uyguladidi indirimin,
yilin ikinci yarisinda kredi faiz oranlarina da yansidigi ve sene sonuna dogru
kredi hacminde bir genisleme ortaya c¢ikardigi soylenebilir. Bu durum
asagida, yurtici kredi hacmindeki degisimi gosteren sekil 31'den de agik bir

sekilde gorulmektedir. Yurtici kredi hacmindeki artislarla birlikte, diger mali
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politikalarda saglanan basari yilsonuna dogru ekonomide toparlanma

ediliminin iyice arttigini gbstermektedir.
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TCMB’nin finansal kriz déneminde, yurtici talebin canlandiriimasina
yonelik politikalarin yaninda, hassasiyetle tzerinde durdugu bir bagska konu
yurtici doviz piyasalarinin saghkh calismasi ve temel hedef olan fiyat
istikrarinin 6n kosulu sayilan finansal istikrarin saglanmasidir. 2008 Eylul
ayindan itibaren uluslar arasi piyasalarda yasanan finansal panikle ortaya
ctkan likidite sikintisi, bircok gelismekte olan tlkede doviz sikintisinin ortaya
¢ctkmasina neden olmustur. Turkiye'de de 2008 yili Eylul ayindan, 2009 yili
Haziran ayina kadar ulkeye giris yapan yabanci sermayede digts oldugu ve
hatta cikis oldugu goérulmektedir. TCMB, glcli doviz rezervi pozisyonlari
sayesinde, Ulkede doviz sikintisi yasanmamasi icin dogrudan ve dolayli
midahalelerde bulunarak, doviz piyasalarinin saglkl islemesine calismistir.
Ozellikle 2001 yili 6ncesi donemle ve bircok gelismekte olan (lkeyle
kargilastirildiginda, Turk Lirasinin  degerinde c¢ok fazla oynaklik
yasanmamasl, TL'nin kriz boyunca dayanikl bir performans sergiledigini
gostermektedir. DOviz piyasasi istikrarina yonelik alinan 6nlemler asagida
belirtiimektedir (TCMB, 2009b)
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2008 yih Ekim ayinda, ihalelerle kalici olarak doviz
piyasasindan cekilen doéviz rezervlerinin sistemde kalmasi

icin déviz alim ihalelerine ara verilmistir.

Yine ayni toplantida ¢ikan kararlarla, Merkez Bankasi, doviz
depo aracilik faaliyetlerine yeniden baglanmig, bankalarin
Doviz Depo Piyasalar’ndaki iglem yapabilme limitleri
kademeli olarak artinlarak 10,8 milyar ABD dolarina
yukseltilmigtir. Ayrica, s06z konusu borclanma limitleri
cercevesinde bankalarin alabilecekleri ddviz depolarinin
vadesi 1 haftadan 1 aya uzatilirken, Merkez Bankasi tarafl
islemler icin ytzde 10 olan borglanma faiz oranlari da ABD

dolari icin ylzde 7’ye, Euro i¢in ylzde 9'a dusurulmustar.

Sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi Uzerine, 24 Ekim
ve 27 Ekim 2008 tarihlerinde dizenlenen doviz satim
ihaleleri ile toplam 100 milyon ABD dolari satiimigtir.

Yilin son para politikasi kurulu toplantisinin yapildigi 5 Aralik
2008 tarihinde, yuzde 11 olan yabanci para zorunlu karsilik
oraninda iki puan indirim yapilarak bankacilik sistemine
yaklagsik 2,5 milyar ABD dolari ilave ddviz likiditesi
saglanmistir. Ayrica, ihracat reeskont kredisi uygulamasina
yonelik yeni duzenlemelerle ihracat reeskont kredisi limiti
yiukseltilmis ve bu kredilere kullanim kolayligi getirilmigtir.

20 Subat 2009 tarihinde, Doviz Depo Piyasasi'nda
bankalarin Merkez Bankasrndan alabilecekleri doviz
depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmis ve buna paralel
olarak bankalarin s6z konusu piyasada kendi aralarinda
gerceklestirdikleri, karsilasan islemlerde daha 6nce 1 aya

kadar olan vade 3 aya kadar uzatiimistir.

20 Subat 2009 tarihinde, Merkez Bankasi tarafli igslemlerde
bor¢ verme faiz orani ABD dolari igin ylizde 7'den yuzde
5,5’e, Euro i¢in yluzde 9'dan yizde 6,5’e dusurulmagtur.
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10 Mart- 3 Nisan 2009'da doviz fiyatlarinda gerceklestigi
dusundlen sagliksiz fiyatlama nedeniyle 0,9 milyar dolarlik

bir doviz satimi gerceklesmistir.

« 20 Mart ve 17 Nisan 2009 tarihlerinde, ihracat reeskont
kredisi kullaniminin  yayginlastiriimasina yoénelik olarak,
daha fazla sayida firmanin ihracat reeskont kredisinden
yararlandirilmasini saglayacak diizenlemeler yapilmig, kredi
limitleri yukseltilmigtir.

* 4 Agustos 2009'dan itibaren, kuresel ekonomiye iligkin
olumlu beklentilere bagh olarak, likidite ve risk igtahinin
tekrar guclenmesi ve doviz piyasasinin goreli bir istikrara

kavusmasi Uzerine ddviz alim ihalelerine tekrar baslanmistir.

2009 yilinda, TCMB’nin temel amaci olan fiyat istikrarinda bir problem
yasanmadigi gorulmektedir. Yilin ilk yarisinda, kiresel iktisadi faaliyetlerdeki
daralmayla birlikte, uluslar arasi emtia fiyatlarindaki disme, mali tegvik
kapsaminda uygulanan vergi indirimlerinin etkisiyle, enflasyon belirgin sekilde
dismektedir. Yilsonuna dogru, islenmemis gida fiyatlarindaki yukselmelerin
etkisiyle bir yUkselme gorilse de, yilsonu itibariyle %6,53 oraninda bir
enflasyon gerceklesmistir. Bu, enflasyon hedefi olan %7,5'un belirsizlik
sinirlart icinde yer aldigi icin TCMB’nin enflasyon hedefini tutturdugunu
soyleyebiliriz (TCMB, 2010a: 25).

Son olarak, finansal krizin en siddetli oldugu bu donemde, diger
ulkelerin uyguladigr para politikalarina bakarsak; gelismis ulkeler, faiz
oranlari minimum noktalara indigi icin geleneksel olmayan para politikasi
araclarl kullanarak parasal genislemeyi surdirmuslerdir. Gelismekte olan
Ulkeler ise mevcut dusuk faiz politikasini surduararken, tipki Turkiye’de oldugu

gibi doviz sikintisina yonelik 6nlemler almiglardir (TCMB, 2010a: 29).

Gelismis ulkelerin 2010 yili para politikasi uygulamalarina bakarsak,
para politikasinin faiz oranindan c¢ok niceliksel yontemler kullanilarak
olusturuldugu gozlenmektedir. Gelismis Ulke merkez bankalari, riskli hisse

senetlerinin alinmasi veya dogrudan kurtarma paketleri sunulmasi gibi
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niceliksel geniglemelerle likidite artinmina giderek, piyasalarin iginde
bulundugu durgunluktan ¢ikmasina calismaktadir. Gelismis Ulkelerde artan
likidite, gelismekte olan ulkelerin goreli olarak yuksek seyreden faiz oranlari
ve olumlu biyime performanslari ile birlestiginde, bu Ulkelere yo6nelen
sermaye akimlarinin hizlanmasina yol acmistir (TCMB, 201la: 32)
Gelismekte olan Ulkeler bu gelisme karsisinda, para politikasi durusunu
sikilagtirmistir. Ancak bunu faiz oranlarinda artisa gitmekten ziyade, zorunlu
karsilik oranlari, rezerv biriktirme, sermaye kontrolleri gibi faiz digi araclarin

aktif olarak kullaniimasi yoluyla gerceklestirmislerdir.

2010 yilinin ilk aylarinda, Turkiye'de de diger gelismekte olan ulkelere
paralel gelismeler yasanmistir. Bu donemde, ekonomik olarak olumlu
seyreden havanin yaninda, kredi derecelendirme kuruluslarindan gelen not
artirimlari, siyasi istikrar ve hikiumetin mali disipline dair gosterdigi olumlu
performans gibi Turkiye ekonomisine 6zgl olumlu kosullar, gelismekte olan
ulkelere akan yabanci sermayenin Turkiye’de daha belirgin hissedilmesine

neden olmustur.

Yukarida sermaye girislerinin goraldugu sekil 29'da, 2010 yih Subat
ayindan itibaren, yabanci sermaye girisinde blyuk bir artis oldugu
gorulmektedir. Bununla birlikte, kredi hacmindeki artiginda devam ettigi
gorulmektedir. Bunlara paralel olarak ekonomik gostergelerdeki olumlu
seyrinde devam etmesi, TCMB’de, 2008 Eylul ayindan itibaren finansal krize
kargl uygulamaya konulan para politikasi hamlelerine son verilmesi
kanaatinin olusmasina neden olmustur. Bu amagla, 14 Nisan 2010 yilinda
aciklanan Merkez Bankas! ¢ikig stratejisinde, finansal kriz surecinde
uygulanan para politikasinin normallesmesi sireci aciklanmaktadir. Bu
planda, kriz surecinde uygulanan para politikalarinin bu dénemden sonra
kademeli olarak sona erdiriimesi amaglandigi igin, bu tarihten 2012 yilina
kadar uygulanan para politikasini, finansal kriz sonrasi uygulanan para

politikasi bashgi altinda degerlendirmeyi uygun bulmaktayiz.

2010 yilinin ikinci yarisi yaklasirken, uluslar arasi likiditenin bollasmasi
ve gelismekte olan ulkelere ait ekonomik gdstergelerde yasanan toparlanma,

bu ulkeler agisindan c¢ikis stratejilerinin olusturulmasina neden olmustur.
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TCMB, 16 Nisan 2010 tarihinde yayinladigi ¢ikis stratejisinin temel amacini,
kiresel kriz sirasinda alinan onlemleri geri alma ve para politikalarini
normallestirme operasyonlari seklinde 6zetlemistir. Bununla birlikte bu
surecte, oncelikle dogrudan kriz yonetimi kapsaminda devreye sokulan
tedbirlerin geri alinacagi vurgulanarak, butin dinyada oldugu gibi Glkemizde
de cikis stratejisinin temkinli, zamana yayilan ve finansal istikrari gézeten bir
nitelikte gerceklesecegi ifade edilmektedir (TCMB, 2010c: 11).

Cikis stratejisinin - aciklanmasinin  hemen ardindan, teknik faiz
ayarlamasi surecinin ilk adimi atilarak 1-hafta vadeli repo ihale faiz
oranlarinin politika faiz orani olarak belirlenmesine karar verilmistir. Gelismis
ulkelerde 2008 yilindan beri artarak devam eden likidite genislemesiyle
birlikte Turkiye’'nin sahip oldugu olumlu kosullarin, Glkeye giris yapan yabanci
sermaye girisini artirmasi, tlkenin basta cari acik olmak tizere makro finansal
risklerinin artmasina neden olmustur. Buna ek olarak Turkiye bankacilik
sektorl, bircok Ulkeye kiyasla daha saglam bir bilangco yapisina sahip
bulunmasina ragmen, bankalarin yurt icinden ve disindan sagladiklar
fonlarin ortalama vadesi aktiflerinin vadesine kiyasla oldukca kisadir. Bu
baglamda, TCMB 0ncelikle bankacihk sisteminin pasif vadesinin
uzatilmasina dair tedbirlerin alinmasi gerektigini savunmustur (TCMB, 2009b:
5). TCMB, bu riskler karsisinda 0Ozetle; daha dusuk bir politika faiz orani,
daha genis bir faiz koridoru ve daha ytksek zorunlu karsilik oranlarindan
olusan yeni bir politika bilesimini uygulamaya konulacagini belirtmistir
(TCMB, 2011a: 43).

2010 yili sonuna kadar, TCMB c¢ikis stratejisine uygun olarak, doviz ve

likidite ybnetimine dair agsagidaki para politikasi kararlari alinmistir.

* Yabanci sermaye girisindeki artisa bagli olarak, ulkede kredi
piyasalari Uzerindeki genislemenin sinirlanmasi amaciyla,
yabanci para zorunlu karsilik orani Nisan, Temmuz ve Eylul
aylarinda yapilan duzenlemelerle toplamda 2 puan artirilarak

ylzde 11 diuzeyine yukseltilmigtir.

» Diger gelismekte olan (tlkelerle birlikte, Turkiye'ye yo6nelik

sermaye girislerinin daha istikrarli bir sekilde gilclenmesi ve
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rezerv birikiminin hizlandirilmasi amaciyla, gunlik doéviz alim
ihale tutarlan yil icinde artirilmistir. Ekim ayinda ise daha esnek
bir doviz alim ihale yonteminin benimsenerek, doviz
rezervlerinin artirllmasina yonelik doviz alimlari
kolaylastiriimistir. Bu kararla birlikte, 2010 yilinda piyasadan
alinan doviz miktari yilsonu itibariyle14,1 milyar ABD dolarina
ulasmigtir.13

* Bankacilik sisteminde, yukumluliklerin vadesinin uzatiimasi ve
yabanci sermaye giriglerinin daha uzun vadeye yonlendiriimesi
amacina yoOnelik olarak, Tdrk lirasi zorunlu karsilik oranlari
vadelere gore farkhlastirilmis, daha 6énce zorunlu karsiliga tabi
olmayan yurt ici ve yurt digi repo islemlerinden saglanan bazi

fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir.

« Kasim ayinda, sermaye giriglerinin vadesinin uzatilmasina
yonelik olarak, ihtiya¢c duyuldugunda kisa vadeli faiz oranlarinda
dalgalanmaya imkan saglamak amaciyla, politika faizini indirip
gecelik borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki

koridor genigletilmistir.

* Kredi geniglemesinin artarak devam etmesi sonucu, Turk lirasi
zorunlu karsilik oranlari Eylul ve Kasim aylarinda 0,50’ser puan
artirllarak yizde 6 dizeyine yukseltiimis ve Turk lirasi zorunlu

karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmigtir.

» 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren, Merkez Bankasrnin Doviz
Depo Piyasasi'ndaki aracilik iglemlerine son verilmigtir.
Bununla birlikte, bankalarin kendilerine taninan borglanma
limitleri gercevesinde Merkez Bankasi'ndan alacaklari doviz
depo islemlerinin vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilmistir (TCMB,
2010c:17).

2010 yilinda, TCMB’nin para politikasinin temel hedefi olan fiyat
istikrar1 disinda odaklandigi temel hedeflerin basinda, Turkiye'ye giris yapan

yabanci sermayenin vadesinin uzatiimasi, likidite bollugu nedeniyle yuksek
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boyutlarda olan kredi artisinin sinirlandirilmasi ve tlke ekonomisinin igine
suruklendigi makro finansal risklerden(cari agik) uzaklagiimasi gelmektedir.
Cari acik ve yabanci sermayenin vadesine yonelik politikalarinin etkisi, bu
kadar kisa sirede gerceklesmeyecedi tahmin edildigi icin bu goéstergelerin
seyri daha sonraki donemler icin izlenmelidir. Bununla birlikte, kredi hacminin
daraltiimasina yonelik politikalara 2009 yilinda baslanildidi icin politikalarin
etkisi gozlemlenebilecektir. Yukarida yer alan sekil 31'de yurt ic¢i kredi
hacminin 2010-11 yillarinda nasil bir seyir izledigini gostermektedir. Buna
gore 2010 yilinin ilk yarisinda kredi hacmindeki aylik artis hizi %5’lere ulagsa
da, Temmuz ayindan itibaren birkag ay boyunca %1l'ler seviyesine
dusmektedir. Ancak, yilsonuna dogru bu oraninin daha yukarilara ¢ikmasi,
merkez bankasiyla birlikte diger kurumlarin daha siki 6nlemler almasini
beraberinde getirmistir. Asagida TUFE artis hizinin goruldugu grafige
bakilirsa; 2010 yilinin ilk aylarinda dusik seyreden fiyat artisi, yilin ikinci
yarisinda belirgin bir artis gostermektedir. Bu durum kiresel ekonominin
toparlanmaya devam etmesine bagll olarak enerji fiyatlarinda ve sert hava
kosullarina bagli olarak gida fiyatlarindaki artistan kaynaklanmistir. 2010
yllsonuna gelindiginde, enflasyon %6,4 ile yilsonu icin belirlenmis yiuzde 6,5

hedefine oldukga yakin ve belirsizlik araliginin iginde gergeklesmistir.
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yurtigi kredi hacminde degisim

Sekil 32. Yurti¢ci Kredi Hacmindeki De  gisim (2010-2011)
Kaynak: TCMB Data, 2012.

TCMB cikis stratejisinin yayinlanmasiyla birlikte, 2010 Kasim ayinda
uygulanmaya baslanan para politikasi 2011 Agustos ayina kadar nitelik

degistirmeden devam etmigtir. Bu donemde, 6zellikle cari acikta buyidk bir
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artisin ortaya cikmasi ve cari acigin temel finansman kaynaklarinin kisa
vadeli olmasi, TCMB’nin hassasiyetle Uzerinde durdugu bir konu olmustur.
Bu donemde uygulanan politikalar, bir yandan kisa vadeli sermaye
akimlarinin sinirlanmasi ve déviz kurundaki asiri degerlenmenin énlenmesini
hedeflerken, diger yandan da yurt icinde krediler ve talebin daha kontrolli
bicimde buylimesinin saglanmasi ile i¢ ve dis talep arasindaki ayrismanin
dengelenmesine odaklanmistir (TCMB, 2012a: 46).

i A
N A
\ / \/V'\f* et

» N ‘ > A LA
'é(b @"b «Q‘@ Q}\ *_“S’ O(.? é\fb\ \SS\ y \ \l_"bb’ de é\’b\

o

T
o)
)

—4—cenflasyon

Sekil 33. Enflasyondaki Aylik De gisim (2010-2011)
Kaynak: TCMB Data, 2012.

TCMB’nin 2011 yihnin Agustos ayina kadar uyguladigi politikalarin
ayrintisi ise soyledir.

* Yabanci sermaye giriginin yurtici ekonomik gostergelerle
dengeli seyretmesi icin, politika faizi olan bir hafta vadeli repo
faizi orani 2010 yili Arahk ve 2011 Ocak aylarinda alinan
kararlarla yizde 7'den ylzde 6,25e dusurtlmuistir. Bunun
yaninda yabanci sermaye girigslerinde vadenin uzatiimasi
amacina yonelik olarak, ayni donemde gecelik borglanma faizi
de dusurulerek faiz koridoru genigletilmistir. Boylelikle, gecelik
piyasada olusan faiz oranlarinin politika faiz oranindan daha
dusik seviyede olugmasina izin verilerek gecelik piyasa
faizlerinde asagi yonlu oynakhdin artirlmasi ve kisa vadeli
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sermaye giriglerinin azaltilmasi hedeflenmistir(TCMB, 2012a:
47).

2011 yili ilk ceyreginde, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki hizh
artislarin strmesi enflasyon Uzerindeki yukari yonla riskleri
artirmig, bu dogrultuda TCMB ikincil etkileri sinirlamak amaciyla
ek parasal sikilastirmanin gerekli oldugunu 6ngormustir.
Politika faiz oraninin, daha 6nce yabanci sermaye girisindeki
duzenlemeler amaciyla dustrulmesi, fiyat istikrarinda baska bir
para politikasi aracinin kullaniimasini gerekli kilmistir. Bu
amacla, kisa vadede zorunlu karsilik oranlarinin agirlikl
ortalamasi, 2011 yili Ocak, Mart ve Nisan aylarinda kademeli

olarak artiriimistir.

Nisan ayinda, yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda vadeye
gore farkhlastirmaya gidilerek, Turk lirasi kisa vadeli zorunlu
karsilik oranlari sinirl oranda artiriimistir. Boylece ulkeye girig
yapan yabanci sermayenin vadesinin uzatiimasina yonelik

Onlemlere devam edilmistir.

Alinan oOnlemlerin etkilerinin  gortlmesiyle birlikte, iktisadi
faaliyetteki yavaglama ve kiresel ekonomideki belirsizlikler g6z
onunde bulundurularak Mayis-Temmuz déneminde politika faizi
ve Turk lirast zorunlu karsihk oranlarinda degisiklige

gidilmemistir.

2011 yihinda yabanci sermaye girislerindeki artiglarin devam
etmesi, duzenli doéviz ahm ihaleleri politikasinin devam
etmesine neden olmustur. Bu politika, kisa vadeli sermaye
akimlarinin - mimkin  oldugunca TCMB  rezervlerinin
guclendiriimesi amaciyla kullaniimasini saglamistir. Bununla
birlikte, Mayis ve Haziran aylarindan itibaren bazi Avrupa
Ulkelerinde kamu borclarinin surdurdlebilirligine dair endiselerin
artmasi, gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin
azalmasina yol acmistir. TCMB bu duruma, 6nce Mayis-

Haziran aylarinda gunlik doviz ihalelerinde alimi yapilacak
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tutarda indirime giderek, sonrasinda ise 25 Temmuz 2011'de

doviz alim ihalelerine ara vererek mudahale etmigtir.

2011 yilh Agustos ayindan itibaren kuresel buyimeye ve bazi Avrupa
Ulkelerindeki kamu borcu sorununa iligkin  endiselerin  derinlestigi
gorulmektedir. Ayni donemde, gelismekte olan Ulkelerden sermaye
ctkiglarinin da hizlanmasi tzerine, Merkez Bankasi, uyguladigi politikalarda
degisiklige gitmistir. Bu degisiklikler genel anlamda, piyasalarda ortaya ¢ikan
doviz sikintisinin, finansal istikrarda yaratacagi tahribata kargi alinmigtir. Bu

degisiklikler asagida belirtiimektedir.

* 4 Agustos 2011’de acil toplanan Para Politikasi Kurulu, yilin ilk
yarisinda yavaglatiimaya calisan ekonominin, kiresel belirsizlik
nedeniyle iyice yavaglamasindan endise ederek, politika faiz
oranlarini %6,25’den %5,75’e indirmistir. Buna ek olarak, riskli
ortamin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkinin daha da artmasi
durumunda, dengeleyici tedbirlerin etkili olabilmesi amaciyla,
gecelik borclanma faizi %1,5dan %5’e yukseltilerek faiz
koridoru daraltiimig ve haftalik repo ihale yonteminde teknik bir
diuzenlemeye gidilmigtir. Bu tarihten itibaren, Merkez
Bankasr'nin gerek goérdugu gunlerde, doéviz satim ihaleleri
yoluyla piyasaya doviz likiditesi saglayacadl yonunde kararina
ek olarak, yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda indirime
gidilmigtir.

* 9 Agustos 2011 tarihinden gegerli olmak tzere, TCMB, Doviz ve
Efektif Piyasalari doviz depo piyasasinda, tarafl islemlerde borg
verme faiz oranini ABD dolari igin ytuzde 5,5'ten ylzde 4,5'e,

Euro icin yluzde 6,5’ten ylzde 5,5’e dusurmustar.

« 5 Ekim 2011 tarihinde, doéviz kurlarinda iktisadi temellerden
kopuk asiri oynaklik ve duzensiz hareketler gézlenmeye
baslandigl gerekcesiyle, doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya
gerekli gorilen gunlerde vyiksek miktarda doéviz likiditesi

saglanmaya baglaniimistir.
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18 Ekim 2011 tarihinde, piyasa derinliginin kaybolmasina bagli
olarak olusan spekulatif davraniglar sonucunda, kurlarda
sagliksiz fiyat olusumlari go6zlendiginden piyasaya satim

yoniunde dogrudan mudahaleler yapiimaya baslanmistir.

Agustos ayindan itibaren, Turk Lirasinda yasanan deger kaybi
kisa vadede enflasyon hedefinin tutturulamayacagi yonundeki
beklentileri artirmistir. Bu nedenle Ekim ayl sonunda, borg
verme faizleri Oonemli Olgude artirilarak faiz koridoru yukari
dogru genisletilmigtir. Bu cercevede, TCMB, piyasaya yapilan
fonlamayl ayarlayarak para piyasasindaki gecelik faiz
oranlarinin politika faizinden daha yiksekte olusmasina izin
vermigtir. Diger taraftan, gecelik faiz oranlarindaki artigin likidite
kosullarinda arzu edilmeyen bir sikilagsmaya yol agmamasi igin
de Turk lirasi zorunlu karsiik oranlari Ekim ayinda

dusurdimastar.

Kasim 2011 tarihinden itibaren, Merkez Bankasi, dodviz
likiditesinin akiskanh@inin artirimasina katkida bulunmak
amaclyla, D6viz ve Efektif Piyasalari doviz depo piyasasindaki
araclilik faaliyetlerine yeniden baglamigtir.

27 Aralik 2012 tarihinden itibaren, bankalarin Doéviz ve Efektif
Piyasalari Doviz Depo Piyasas’'nda kendilerine taninan
borclanma limitleri cergcevesinde, Merkez Bankasi'ndan
alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya

yukseltilmigtir.



137

12000 2
10000 18
- 1,6
8000
- 1,4
6000 )
4000 1
2000 - 08
- 0,6
0 T T T T T T T T T T T
y - 04
2000 O L0 WO RN AN a9 R SN N, Ay Ay ay BV 0.2
¥ { ‘)' _)’ _)’ \_)’ ‘9_)’ (b_Y & _‘r _‘I _V \_Y N 'Y ‘Y L s
0(? \x{b @"S\ /\Q’;((\ <C\ *"’b 0(; @’b @‘l‘?\ ,\‘216\ Q{“\ *3? 0(?
-4000 0
=—yabancisermayegirisi  =—#=Dolarkuru

Sekil 34. Yabanci Sermaye Giri si ve Dolar Kurundaki De gisim (2010-
2011)

Kaynak: TCMB Data, 2012.

Son olarak, 2011 yilhinda uygulanan para politikasinin ortaya cikardigi
sonuglara bakacagiz. 2011 yilinin ilk yarisinda Orta Dogu-Kuzey Afrika
Bdlgesi'ndeki siyasi sorunlar neticesinde, emtia fiyatlar, enerji fiyatlari
kaynakli olmak (zere, 6nemli artiglar gdstermigstir. Ancak, Cin kaynakl
hammadde ve enerji talebinin, bu Glkenin enflasyonist baskilari azaltmak icin
uyguladigi politikalar neticesinde dusmesi dinya emtia fiyatlarindaki
degisimde daha baskin olmustur. Kiresel fiyatlarda yasanan bu degisim,
Turkiye’'de de etkili olmus ve yilin ilk yarisinda nispeten daha dusuk fiyatlar
ortaya cikmistir. Yilin ikinci yarisina bakarsak, Turk lirasinda gozlenen
belirgin deger kaybi, 0zellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak, tuketici
enflasyonunda artisa neden olmustur. Buna ek olarak, yilin son ¢eyreginde
enerji fiyat ayarlamalart ve OTV oranlarindaki yiikselis neticesinde,
yllsonunda yillik tiketici enflasyonu 6nceki yila kiyasla 4 puanlik bir artigla
yluzde 10,45 olarak gerceklesmistir. Bu belirlenen hedefin belirgin sekilde

ustiinde gerceklesmesi demektir.

TCMB’nin 2010 yih ikinci yarisindan itibaren, yurtici kredi hacmini
daraltmaya yonelik uyguladigi politikalar, yilin ilk yarisinda etkisini tam olarak
gostermese de, Haziran ayina gelindiginde bu amaca ulasildigi belirgin

sekilde gorulmektedir. Bu durumda, BDDK’nin tasit ve konut kredileri
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haricinde kalan diger tuketici kredilerine yonelik olarak aldigi tedbirlerin
katkisi unutulmamasi gereken bir noktadir. Yilsonuna dogru, 0zellikle Ekim
ayinda faiz  koridorunun genisletimesi ve likidite  kosullarinin
sikilastirilmasinin ~ kredi faizleri (Uzerinde son derece etkili oldugu

gorulmektedir.

2011 yihinda, doviz kuru, Avrupa’da ortaya cikan panik havasinin
etkilerinin, yabanci sermayede azalis seklinde ortaya cikardigl etkilerin
gerceklestigi Agustos ayina kadar belirli bir aralikta seyretmistir. Ancak bu
tarihten sonra, yabanci sermaye girisindeki dismeyle birlikte artisa gecen
doviz kuru, TCMB’nin yaptigi mudahalelerle yikselse de, c¢ok fazla
dalgalanma gostermemistir (TCMB, 2010b)

4. 2. 2008 Finansal Krizi Déneminde Uygulanan Polit ikalarla ilgili Genel
Degerlendirmeler

2008 yili Eylul ayindan itibaren, gelismis tlke ekonomilerinde var olan
panik havasi, gelismekte olan tlke ekonomilerine de yansimigtir. Bu tarihten
sonra, gelismekte olan ulkeler de ekonomik durgunluk riskiyle karsl karsiya
kalmigtir. Ancak teorik olarak para politikasinin anlatildigr boélimde ifade
edilen, para politikasi amaclarindan fiyat istikrari ve ekonomik blyume
arasindaki ters iliski, gelismekte olan (lkelerin Merkez bankalarinin
uygulanacak politikalar noktasinda teredditte kalmasina neden olmustur.
2008 finansal krizinden kaynaklanan durgunlukla birlikte, diger ekonomi
politikalarinin desteklenmesi igin faiz oranlarinin dustrilmesi gerekirken, fiyat
istikrarinin devami icin faiz oranlarinin yikseltiimesi ya da dogru bir ifade ile
ayni seviyede seyretmesi gerekmektedir. Ekonomik durgunluk ve enflasyon
ikileminde gerceklesen, politika kararsizliklari, finansal panigin doruk noktaya
ulastigi 2008 Eylul ayindan itibaren Merkez bankalarinin krize mudahale
noktasinda kararsiz kalmalarina ve dolayisiyla gecikmelere neden olmustur
(BIS, 2008: 60).

Faiz oranlarindaki dismenin, fiyat istikrarina olan olumsuz etkilerinin
yaninda, birgcok gelismekte olan Ulke ekonomisinde oldugu gibi, Turkiye
ekonomisi icinde biylk ©neme sahip olan yabanci sermaye girisleri

acisindan da olumsuzluk olusturma riski bulunmaktadir. Nitekim yabanci
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sermaye giriglerinde karsilasilacak bir azalma, para birimlerinde yaratacagi
olarak finansal sistem Uzerinde olumsuz etkiler dogurabilecektir (Gulsen ve
digerleri, 2010: 2). Buna karsin kisa vadeli sermaye hareketlerindeki asiri
yukselme de, cari acik rakamlarini artirmaktadir. Zira TUrkiye cari aciga bagh
olarak buyillyen bir tlke oldugu icin, kisa vadeli sermaye girislerindeki artig
cari acigl artirmaktadir. Bu nedenle yabanci sermaye girisine kargin dengeli

bir politika izlenmesi gerekmektedir.

Batin bu kararsizliga ragmen, o donemki TCMB Baskani yaptidi
aciklamalarda; enflasyona iliskin kaygilarin azalmasinin, TCMB’nin fiyat
istikrarini saglama temel amaciyla celigsmeksizin, finansal krizin Turkiye
ekonomisi Uzerinde yaratabilecegi muhtemel olumsuzluklari sinirlamaya
odaklanmasina ve bu cercevede gerekli politikalari uygulamasina imkan
sagladigini belirtmektedir. Mevcut zayif talep kosullari altinda, finansman
kosullarinin  sikilagsmasi, ithalat fiyatlarinin dists egilimi gostermesi,
Tarkiye’'deki finansal sistemin goreli olarak saglam olmasi, enflasyon
bekleyislerinin iyilesmesi gibi faktérler, TCMB’nin kontrolli ancak oldukca
hizli bir faiz indirim stirecine girmesine neden olmustur (Yilmaz, 2009: 4). Bu
donemde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB), gelismekte olan
ulkeler icinde faiz indirimlerine en erken baslayan merkez bankalari arasinda
yer alarak oncu bir rol Ustlenmekle kalmamig, ayni zamanda 2008 Eylil ve
2009 Kasim aylar arasinda politika faizini toplam 1025 baz puan indirerek en
yuksek miktarda faiz indirimine giden merkez bankasi olmustur (Gllsen ve
digerleri, 2010: 3). Bu durum, TCMB’nin sahip oldugu olumlu ekonomik
yapinin da tesvikiyle, finansal kriz stirecinde ekonomik gelismelere dair hizh

ve dogru dngorilerde bulundugunu géstermektedir.

2008 yilinda uygulanmaya baslanan faiz indirimleriyle birlikte, hane
halki bilancolarinin ve bankacilik sisteminin saglam yapisi, i¢ talepteki hizli
artisa destek olmus ve Turkiye ekonomisi 2009 ortasindan itibaren gucli bir
toparlanma strecine girmistir. Takip eden dénemde ise, gelismis Ulkelerdeki
likidite genislemesine bagli olarak artan sermaye girigleri i¢ taleple dis talep
arasindaki ayrismayi belirginlestirerek yeni politika gucluklerini gindeme
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getirmistir. Kisa vadeli sermaye akimlari ve doviz kurlarinda yasanan
degerlenme ile birlikte hizla artan cari acik, yeni bir para politikasi yaklagimini
gerekli kilmistir. Bu durum “merkez bankalar fiyat istikrari gorevlerine ilave
olarak veya onun yerine kaim olmak Uzere finansal istikrara daha fazla mi
onem vermeli” seklinde itiraz ve elegtirilerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur
(Yilmaz, 2011a: 1). Bu durum krizden c¢ikig stratejisinde, birbirini
tamamlayan, fiyat istikrari ile finansal istikrari bir arada saglayacak, politika
araclarini tanimlamak ve bu yoénde politikalar gerceklestirecek bir cerceve
olusturulmasinin gerekli oldugu seklinde algilanmistir (TCMB, 2010c). Bunun
yaninda, Turk Lirasi icin nihai kredi mercii olan ve Turk Lirasi likidite yonetimi
konusunda genis esnekliklere sahip bulunan Merkez Bankasr'nin, diger para
birimleri i¢in nihai kredi mercii olmasinin s6z konusu olmadigini, bu nedenle,
finansal sistemin bdtin unsurlarinin  sistemin  devamhh@r icin  doviz
likiditesinin yonetiminde hassas ve temkinli olmak zorunda oldugu
belirtiimigtir (TCMB, 2010c). TCMB finansal istikrarin, fiyat istikrarina
alternatif olmadan, onu tamamlayan bir unsur olarak, TCMB objektif
fonksiyonunda yerini alacagini Ustine vurgulayarak belirtmistir (Yilmaz,
2009: 8).

TCMB'nin kriz sonrasinda fiyat istikrarini ve finansal istikrari gézeten
yeni politikasinda, bir takim yeni politika araclari kullanmaya baslamistir. Hali
hazirda kullanilan kisa vadeli politika faizi, ekonominin timuni etkileyebilen
politika araci olmasi nedeniyle, her iki hedefe ayni anda ulagsmak icin
istenmeyen sonuclar dogurabilmektedir. Bu olumsuzlugu gidermek igin
gelismis ulkelerde kullanilan politika araclari; finansal aktiviteyi dogrudan
etkileyen, sermaye yeterlilik rasyosu, karsilik oranlari, kredi-deger orani gibi
makro ihtiyati(lmakro prudential) tedbirler ile vergi dizenlemeleri seklinde
siralanmaktadir (Yilmaz, 201la: 4). Finansal krizden sonra Tirkiye'nin
kullanmaya basladigi politika araglari ise, zorunlu karsiliklar ve bunlara faiz
uygulanmamasi, doviz piyasasi islemleri ve politika faizi aralig! teknikleridir
(Bascl, 2011: 4).

2008 Finansal krizinde, Turkiye ekonomisi finansal sistemi, herhangi
bir kurtarma paketine ihtiya¢c duymayan nadir tlkelerden biri olmustur. Bu,
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yasanan 2001 ekonomik krizinin verdigi deneyim ve sonrasinda taviz
vermeden uygulanan dizenleme politikalarinin bir Grantddr (Yilmaz, 2010:
1). Turkiye ekonomisinde, 2001 ekonomik krizinden sonra, finansal sisteme
dair t¢ temel politika uygulanmigtir. Bunlardan ilki mali disiplindir. Turkiye
ekonomisi, 2001 yilindan sonra bitgce uygulamalarindan taviz vermemeye
baslamistir. Ozellikle 1990-2000 yillari arasinda verilen biitce aciklarinin
olumsuz etkileri dusundldugiunde, Tarkiye'nin yakaladigr yuksek biyume
oranlarindan kaynaklanan ek kamu gelirinin 6nemli bir kisminin kamu
borcunun azaltiimasinda kullaniliyor olmasi, gerek fiyat istikrarinin gerekse
finansal istikrarin korunabilmesi agisindan son derece Onemlidir. Son
donemde Ozellikle Avrupa'daki gevre ulkelerin kamu bor¢ dinamiklerindeki
bozulma ekonomi politikalarinin devamhligr agisindan mali disiplinin 6nemi
bir kez daha ortaya koymaktadir. ikinci 6nemli politika, merkez bankasinin
bagimsizliginin saglanmasidir. Bu konuda 2001 yilinda yurarlige giren
TCMB kanunuyla birlikte, temel hedef fiyat istikrari olarak belirlenirken, bu
hedefe ulasirken her turli politika uygulamasinda, siyasi irade karsisinda
O0zgur birakilmistir. Bu politikalardan Ggtncisu ise, bankacilik sisteminde
gerceklestirilen yapisal reformlardir. Kamu maliyesine getirdigi agir yuk
pahasina, bankacilik sisteminin yeniden yapilandiriimasi ve gerceklestirilen
diizenleyici ve denetleyici reformlar, riskin az oldugu, saglam bir bankacilik

sektorl olusmasini saglamistir (Yilmaz, 2009: 6).

Finansal kriz sirecinde uygulanan para politikasina dair literatire
baktigimizda, sinirli sayida calismanin oldugu gorilmektedir. Bunlardan
Habermeir vd,(2009), serbest déviz kuru uygulayan ulkelerin daha basarih
oldugunu belirterek, enflasyon hedeflemesi stratejisinin, enflasyon beklentileri
yoluyla ekonomideki asiri dalgalanmalari sinirladigini 6ne sirmektedir. Alp
vd. (2011a-2011b), Guney Kore ve Turkiye icin yaptiklari ¢calismalarda yine
ayni bulgulara ulasarak, enflasyon hedeflemesi stratejisi ve serbest doviz
kurunun kriz karsisinda siddetli bir durgunlugu 6nledigini ifade etmektedirler.
Cinar (2010), Turkiye icin yaptigl calismada, TCMB’nin, 2006 yili basindan
itibaren olusan kredi genislemesi karsisinda, yuksek blyume rakamlarini
sinirlama pahasina da olsa, baslattigi parasal sikilastirma sureciyle riskli

kagitlardaki buyimenin sinirlandirilmasi ve bu politikalarin 2007 yilinin son
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ceyreg@ine kadar kararlilikla devam ettirilmesi konusunda, uygulanan temkinli
para politikasinin basarisint 6n plana c¢ikarmaktadir. Bununla birlikte
bankacilik sektérinin sahip oldugu saglam bilanco yapisi ve serbest kur
uygulamasinin da finansal krizin etkilerinin hafifletiimesinde 6nemli rol

oynadigini belirtmektedir.

Biz, TCMB’nin 2008-11 vyillari arasinda uyguladigr politikalarin
basarisini,  hedefledigi amaclara ulasip ulasmadigi  noktasinda
degerlendirmekteyiz. TCMB’nin en temel hedefi fiyat istikrari olmakla birlikte,
finansal istikrar ve 2008 yilinin sonundan itibaren 2010 yilina kadar yurtici

kredi hacmini artirmak, sonrasinda ise dugurmeyi hedeflemistir.

TCMB'nin fiyat istikrarini saglamadaki basarisinin dlgilmesinde cesgitli
yontemler kullanilabilir.  Bunlardan ilki, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulamasinin bir sonucu olarak, hedeflenen enflasyon rakamlarina ulasilip
ulasilmadigidir. Asagida cizelge 15, 2008-11 vyillari arasinda hedeflenen
enflasyon rakamlar ve gerceklesen enflasyon rakamlari verilmektedir.
Cizelgeye gore; 2008 ve 2011 yillarinda hedeflenen rakamlardan biyuk
sapmalar varken, 2009 ve 2010 vyillarinda hedefin tutturuldugunu
gormekteyiz.

Cizelge 15. Turkiye’de Hedeflenen ve Gercekle sen Enflasyon Oranlari
(2008-2011)

2008 2009 2010 2011
Hedef(%) 4 7,5 6,5 5,5
Gergeklesme(%) 10,1 6,5 6,4 10,45

Kaynak: TCMB Data, 2012.

Fiyat istikrarindaki basariyr 6lgmenin bir diger yolu, finansal kriz
boyunca elde edilen rakamlari, Turkiye'nin gecmiste elde etmis oldugu,
enflasyon rakamlari ile kargilastirmaktir. Bu yénteme goére, son on yila kadar
yiksek enflasyon donemi yasayan Turkiye ekonomisinde, finansal kriz
doneminde TCMB'nin elde ettigi enflasyon rakamlarinin baganl oldugu

soylenehbilir.

Fiyat istikrarindaki basariy1 6lcmenin bir diger yéntemi ise; Turkiye gibi

gelismekte olan Ulkelerde elde edilen enflasyon rakamlarini Turkiye'ye ait
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enflasyon rakamlariyla karsilastirmaktir. Asagida yer alan sekil 35'te,
blyume sirecleri ve ekonomik yapilari bakimindan Turkiye'yle benzerlik
goOsteren 15 gelismekte olan ulke ve Tuarkiye'nin, 2007-10 yillari arasinda
sahip olduklari enflasyon rakamlari yer almaktadir. TCMB’nin de 2007 yili
sonlarindan itibaren vurgu yaptigi, Turkiye fiyat endeksleri icindeki, gida ve
ithal mallarin agirhigi, Tuarkiye'nin enflasyon rakamlarinin diger gelismekte
olan ulkelerle gosterdigi paralellik sayesinde kanitlanmaktadir. Bu durum,
finansal kriz surecinde uygulanan para politikasinin fiyat istikrari konusunda
basarli oldugunu soéyleyebilmekle birlikte, bu basari Uzerinde uluslararasi
konjonkttrde goérilen olumlu gelismelerin de etkili oldugunu séylememize

neden olmaktadir.
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Sekil 35. Geli smekte Olan Ulkeler ° ve Tirkiye’de (2007-2010) Enflasyon
Oranlari

Kaynak: Worldbank Data, 2012.

TCMB’nin yurtici kredi hacmine dair hedeflerdeki basarisini asagidaki
sekil 36’dan hareketle ortaya koymaya calisacagiz. Sekil 36’da, yurtici kredi
hacmindeki degisim gorulmektedir. Buna gore; 2008 finansal paniginin
etkisini gostermeye bagladigi 2008 Eylil ayinda, TCMB toplam talebi
artirmak icin, kredilerde artis saglamak istemistir. Uygulanan politikalarla

bunun saglandigi gorilmektedir. Ancak, ekonomide cari acik problemi ve

3 icerdigi Ulkeler Arjantin, Belarus, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore,
Malezya, Meksika, Filipinler, Polonya, Rusya, Singapur, Tayland, Ukrayna
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ekonomide asiri 1sinmanin ortaya cikmasiyla birlikte, kredilerdeki artis
sinirlandiriimak istenmistir. 2010 yilindan itibaren bazi donemlerde kredi artis
oranlar sinirlandirilmigtir. 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren, BDDK’nin da
yaptig1 dizenlemelerle kredi artis oranlarindaki azalmanin istikrarl bir hale
geldigi gorulmektedir. Dolayisiyla, TCMB’nin kredi artislarina yonelik
politikalarda basarili oldugunu sdyleyebiliriz.
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Sekil 36. Yurtici Kredi Hacmindeki Arti § Oranlari (2008-2011)
Kaynak: TCMB Data, 2012.

TCMB’nin finansal istikrar acisindan basarisini, finansal saglamlik
endeksi ile degerlendirmeye calisacagiz. Asagida Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin yayimladigi finansal istikrar raporunda hesaplanmis olan
finansal saglamlik endeksi ve bankacilik sektorinin bazi gostergeler
acisindan degerlendiriimesi yer almaktadir. Finansal saglamlik endeksinin
yer  aldigi grafikte  endeks, 2004-2012 vyillari  ortalamasiyla
kargilastiriimaktadir. Finansal saglamlik endeksi, 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren duslse gecse de daha sonra ortalamanin (zerine
ctkmaktadir. Finansal saglamlik endeksi sonraki donemlerde dususe
gecmesine ragmen 1999-2012 ortalamasi olan 118’in tzerinde yer aldigi icin
finansal sektor 2000 yili 6ncesine gore saglam vyapisini korumaktadir.
Bankacilik sektori makro gosteriminin yer aldigi sagdaki grafikte, bankacilik
sektdriinde 2008 yilina gore; sermaye yeterliligi, likidite ve karlilik agisindan
olumlu gelismeler gorultrken, aktif kalitesi ve kur-faize duyarlilik acisindan

gerileme gorulmektedir.



145

Endeks

134 1999=100

121

118

12.06
12.07
12.08
12.09
12 10
12.11
03.12

Sekil 37. Finansal Sa glamlik Endeksi ve Bankacilik Sektori Makro
Gosterimi

Kaynak: TCMB, 2012b.

TCMB’nin uyguladigi para politikasinin fiyat istikrari ve yurtici kredi
hacmi Uzerindeki etkilerini acikladiktan sonra, TCMB’nin finansal kriz
surecinde vyaptigi incelemelerde, birka¢ finansal goOsterge Uzerindeki
gelismelerde saglanan basariya da vurgu yaptigi gérulmektedir. Bunlardan
ilki, doviz kuru istikrarina yonelik politikalarin, déviz kurundaki oynakligi diger
gelismekte olan ulkelere gore azalttigi seklinde ifade edilmektedir (TCMB,
2012a). ikinci olarak, Tiirkiye ekonomisinin kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan saglanan kredi notlarinda sagladigi basarinin, finansal sistemin
saglamhgini  kanitladigina dair bir gosterge oldugu seklinde ifade
edilmektedir. Uclinc olarak ise; 2010 yili sonundan itibaren, Ulkeye girig
yapan yabanci sermayenin vadesini uzatmaya yonelik politikalarin olumlu
sonu¢ verdigi ve 2011 yih sonuna dogru yabanci sermaye giriglerinin
vadesinde uzamanin goze carptigi ifade edilmektedir (TCMB, 2011b: 4).
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuglar

Ekonomik krizler tarihine baktigimizda, ekonomik kosullarda ortaya
ctkan aksaklilarin bir sonucu olarak, yuzyillar 6ncesinden ginimuize kadar
cesitli ekonomik krizler yasandigi gorulmektedir. Ancak bu durum, 1980’
yillardan itibaren olduk¢a sik rastlanan bir durum haline gelmistir. Kriz
teorilerinde, bunun temel sebebi, tlkelerin birbirleriyle olan iligkilerin oldukca
siklasmasi ve ulkelerin birbirine bagimli hale gelmesi olarak gorilmektedir.
1980’li yillardan sonra uluslararasi mal ve sermaye akimlarindaki artisla,
ortaya cikan ekonomik krizlerin sayisindaki artig arasindaki paralellik bu

durumu kanitlar niteliktedir.

1929 Buyuk Buhrani, etkileri agisindan tarihte karsilasiimis en blyuk
ekonomik krizlerin basinda gelmektedir. Bu krizin iktisat bilimi acisindan bir
bagka ©Onemi ise, maliye politikasi ve para politikasi uygulamalarinin
literatiirde oldukga sik tartigilan konular haline gelmesidir. Oncesinde, “var
olan ekonomik dizene midahale edilmemesi durumunda ekonomide
herhangi bir aksakligin olmayacagi” seklindeki gorus, 1929 yilina kadar ciddi
ekonomik sikintilar yasanmamasi nedeniyle gecerliligini strduriyordu. Bu
tarinten ginumize kadar, para ve maliye politikalanyla ilgili cesitli
uygulamalar ve gorigler ortaya ¢cikmistir. 2008 finansal krizinde de, butin
Ulkelerde hem maliye politikasi hem para politikasina dair cesitli
uygulamalara rastlaniimistir. Turkiye'de kriz karsisinda cesitli politikalar
uygulanmigtir. Krizle birlikte uygulanmaya baslanan vergi indirimleri, transfer
harcamalari seklindeki maliye politikalari bunlar arasindadir. Bunlarla birlikte,
Tarkiye’'de para politikasi uygulayicisi durumundaki TCMB, krize kargi 6nemli

politikalar geligtirmigtir.

1980-2008 yillari arasindaki ekonomik krizler incelendiginde,
cogunlukla gelismekte olan Ulkelerde ortaya ciktigi ve finansal piyasalarda
ortaya cikan aksakliklardan kaynaklandigi gorulmektedir. Bu surecgte ortaya

ctkan ekonomik krizler, gelismekte olan Ulkelerin kiresel piyasalarda nispi
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olarak daha kuguk yer tutmasindan dolayi, diger Ulkelerde cok buyik ve
kalici sonuclar dogurmamaktaydi. Ancak 2008 vyili sonlarindan itibaren
ABD’de ortaya cikan finans krizi, ABD’nin kiresel piyasalardaki 6neminden

dolayi oldukca blyuk sonuclar ortaya ¢ikarmistir.

2008 Finansal Kriziyle ilgili yapilan incelemelerde, krizin nedenlerine
dair birgcok unsura rastlanmigtir. Ancak bunlar arasinda, gelismis Ulkelerin
finans  piyasalarinda  c¢esiti  kurumlarin  gercgeklestirdigi  menkul
kiymetlestirme(securitization) iglemleri 6n plana c¢ikmaktadir. Menkul
kiymetlestirme; “yatinm bankalari ve cesitli kurumlarin, bankalarin
kullandirdiklari kredileri dayanak gdostererek, finans piyasalarinda menkul
kiymet ihra¢c etmesi ve elde edilen fonlar yeniden sisteme kazandirmasi”
olarak ifade edilebilir. Bu iglemlerle, reel sektbérden bagimsiz olarak buylyen
mortgage piyasalarinda, 2007 yilindan sonra ortaya c¢ikan belirsizlik, 2008
Finansal Krizinin olusmasinda blytk rol oynamistir. 2008 yilinin Eyll
ayinda, menkul kiymetlestirme iglemlerinin en buyuk aktoérlerinden, Amerikan
yatirrm bankasi Lehman Brothers’in ¢okusu, finansal piyasalarda var olan
belirsizlik ortamini en Ust noktaya cikarmistir. Bu tarihnten sonra basta
Amerika olmak Uzere gelismis ulkelerin, Dinya’nin diger Ulkelerle bulunan

iligkileri, krizin kiiresel boyutlara ulasmasinda énemli rol oynamistir.

2008 Finansal Krizinin yayllma mekanizmalariyla ilgili yaptigimiz
incelemelerde, Udlkelerin farkh kanallardan etkilendikleri goérilmektedir.
Gelismis Ulkelerde, finansal krizin etkilerini en ¢ok yasanan guvensizlik
ortamiyla gosterdigi gorilmektedir. GUvensizlik ortami, bireylerin ve firmalarin
harcamalarinda dusise neden olurken, kriz dncesinde var olan fakat ¢ok
fazla 6nemseyen sermaye yeterliligi probleminin de ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Gelismekte olan Ulkelerde ise; dig ticaret, yabanci sermaye
girisindeki dusts, guven bunalimi ve banka kredilerindeki diugus, emtia
fiyatlarindaki dusus, turizm gelirlerindeki dusus, isci gelirlerindeki disus,
dogrudan etki kanali ve uluslararasi yardimlardaki diists gibi kanallarin etkili
oldugu gorilmektedir. Bu kanallarin ilk G¢l batin gelismekte olan tlkelerde
etkili olmustur. Diger kanallardan ise; emtia fiyatlarindaki dusis petrol ve
hammadde ihra¢ eden Ortadogu Ulkelerinde, turizm gelirlerindeki dusis
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turizm gelirlerinin ekonomilerinde dnemli yeri olan Asya ve Afrika Ulkelerinde,
uluslararasi yardimlardaki dugts Afrika ve Asya’daki geliri dusuk Ulkelerde,
isci gelirlerindeki dugus Vietnam, Meksika gibi is¢i gelirlerinin doviz gelirleri
icindeki orani yuksek olan tlkelerde, dogrudan etki kanali da, cari fazlasini
ABD ve gelismis Ulkelerdeki hisse senetlerinde degerlendiren, petrol

ihracatcisi tlkeler ve Cin tzerinde etkili olmustur.

Turkiye ekonomisi cari agiga bagli olarak blytyen bir Glke oldugu igin,
2008 Finansal Krizinden etkilendigi kanallarin basinda, yabanci sermaye
girisindeki diisus gelmistir. Gelismis ve gelismekte olan llkelerin tamaminda
oldugu gibi, given bunalimi ve banka kredilerindeki dusus kanalida 6nemli
dizeyde etkili olmustur. Tarkiye'nin ihracat rakamlari ve ekonomik buyimesi
arasindaki iligki dusuk oldugundan, dig ticaret kanall en fazla etkiyi ihracata
dayal Uretim yapan tekstil, beyaz esya gibi sektorlerde gostermistir. Yukarida
bahsedilen diger kanallar ise Turkiye ekonomisinde kayda deger, olumsuz

etkiler yapmamisgtir.

2008 Finansal Krizi sirecinde, TCMB’nin ekonominin geneline yonelik
politikalar sergiledigi gortlmektedir. Zira, TCMB 2008 yili sonuna dogru,
temel hedefi olan fiyat istikrarinda, kriz sdrecinde olumsuzluk arzeden
herhangi bir durumla karsilagilmayacagini 6ngérerek, ekonomiyi canlandirici
faiz politikasi uygulamaya baglamigtir. Hikimet ve diger kurumlarla igbirligi
icinde, banka kredilerinde canliik olusturma hedefinin, 2009 yili ikinci
yarisindan itibaren basariya ulastigi gorilmektedir. 2010 yilinda ise, finansal
kriz sirecinde gelismis Ulkelerde ortaya cikan likidite genislemesinin,
gelismekte olan ulkelerde yabanci sermaye girigsinde ortaya cikardigi artis,
ekonomik olarak asirn i1sinmaya neden olmustur. Bundan dolayi, 2010
yilindan sonra TCMB’nin banka kredilerinde dists saglayacak politikalarla
birlikte, yabanci sermaye girisine yonelik bazi politikalar uyguladigi
gorulmektedir. Bu slrecte temel amag, fiyat istikrariyla birlikte yabanci
sermaye girisiyle saglam bir déviz rezervi olusturmak ve yabanci sermayenin
vadesini uzatmaktir. 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren TCMB’nin bu
hedeflerinde basanli oldugu goérilmektedir. Ancak, temel hedef olan fiyat
istikrarindan sapmalar gorulmektedir. 2011 yilinin sonlarina dogru, Avrupa
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ekonomisinde kamu borclarindan kaynaklanan sorunlarin ortaya c¢ikmasi,
Tarkiye’de doéviz kuru Uzerinde baski olusturmustur. TCMB, gerceklestirdigi
dogrudan doviz satiglariyla, kuru eskisinden daha yiksek bir noktada

sabitlemeyi bagsarmistir.

TCMB’nin uyguladigi para politikasi bilesimi bu sekilde ifade edildikten
sonra, ¢alismada para politikasina dair elde edilen t¢ temel nokta su sekilde
ifade edilebilir.

TCMB’nin temel hedefi olan fiyat istikrari Gzerindeki basarisi
incelendiginde, Turkiye’'nin gecmiste sahip oldugu rakamlara gére basarili
oldugu gorulmektedir. Fakat benzer O6zellikler tasiyan diger ulkelerle
kargilastirildiginda, saglanan basarinin bu Ulkelerle ayni dizeyde oldugu
gorulmektedir. TCMB enflasyon raporlarinda, fiyat endeksi iginde yer alan
bircok malin fiyatinin, uluslararasi konjonktiurle birlikte hareket ettigini

belirterek bu durumu destekleyici tavir almaktadir.

TCMB’nin Turkiye'nin ge¢cmiste yasadigi krizlere gére daha basarih bir
yonetim sergiledigi gorilmektedir. Bu durum 2001 krizinden sonra ekonomiye
getirdigi yuke ragmen uygulanan reform politikalarinin bir sonucudur.
Bunlarin basinda, daha risksiz bir bankacilik sektorti olusturan bankacilik
reformlari, butce disiplini ve TCMB’nin bagimsizligina yonelik atilimlar

gelmektedir.

2008 Finansal Krizi surecinde, para politikasi uygulamalarinda
kargilagilan bazi 6nemli degisiklikler yasandigl da gérulmektedir. Bunlarin en
onemlisi, TCMB c¢ikis stratejisiyle birlikte, finansal istikrarinda, fiyat istikrariyla
sirt sirta birbirini destekleyen hedefler olarak gortlmesi gelmektedir. Nitekim
2010 yili Nisan ayindan itibaren, finansal istikrara yonelik olarak politika
faizinin yaninda, zorunlu karsilik oranlari ve faiz koridoru seklinde iki para

politikasi araci da kullaniimaya baslanmistir.
5. 2. Oneriler

TCMB’nin temel hedefi olan fiyat istikrarindan sapmamak kosuluyla,
finansal istikrara yoOnelik politikalarinin  devam etmesi gerektigini

onermekteyiz.
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