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OZET

GLOBAL MALI KRizZ SURECINDE KRiZ YONETIMI
VE
YENIDEN YAPILANDIRMALAR
Zeynep Bacni

Haziran, 2010

Bu ¢alisma, 2007 yilinda ABD finans sektdriinde baslayan ve siiratle kiresellesen
ekonomik krizin kapsamini ve bu siregte uygulanan gesitli 6nlem ve mudahaéelerin, Glke
ekonomilerine etkilerini Turkiye 6zelinde arastirmaktadir. Krizin giindeme getirdigi gesitli
diplomatik ve ekonomik adimlarin detayl1 incelenmesi, bunun sonucunda kurumsal yeniden
yapilandirmalar ve kriz yonetimi uygulamalar: bu tezde oncelikle mercek atina alinmustir.
Krizin yansidigi mali boyut baglaminda alinan onlemlerin ve ekonomi politika
uygulamalarinin basarili olup olmadigimin agiklanmasi da bu ¢alismanin konusudur. Tez
ayrica krizden cikis ve potansiyel yikselis asamasina degin krizi yonetmede yapilmasi
gerekenleri cesitli acilardan agiklayarak incelemis ve igerigine amistir. Bu hedeflere
ulasmak icin kriz tzerine giderek zenginlesen literatlr taranmis ve tezin amacina uygun
calismalar incelenmistir. Ekonomik kriz siirecinde farkli tlkelerin gelistirdikleri tavir ve
uygulamalara 6zellikle yer verilmis ve bunlarin aldiklari ekonomik kararlara deginilmistir.
Bunlarin disinda sirketler agisindan da 6nemli olan bir takim ¢6ziim 6nerileri ve programlar
Uzerinde durulmus, ayrica kriz ortaminda krizinden kagma ve sirketler icin 6nemli olan
“krizden firsat yaratma’ konusuna yer verilmistir. Bu tezde ayrica kurumsa yeniden
yapilandirmamin 6nemi Uzerinde durulmus, yapilan arastirmanin sonucu, kriz ortaminda
kurumlarin yeniden yapilandirma faaliyetlerini mecburi olarak uyguladiklart ve getirilen
reformlarin yeni buluslarin esliginde uygulanmasina devam edecekleri gorulmuistar. Ayni
zamanda calisma, bu yapilandirmaarin ne yonde olmasi gerektigini de cesitli 6neriler

1s1ginda sunmustur. Tez, krizin baslica nedenleri arasinda mali piyasalardaki denetimsizlik



oldugunu tespit etmis, bu baglamda yeniden yapilandirmalarla krizin 6niinti kapatmak ve
yapilandiriimamus, denetim dis1 birakilmis tim unsurlarin yeniden gozden gegirilmesi
gerektigi sonucuna varmistir. Bu c¢alisma krizinin yonetiminin 6zdntn iktisadi reform
oldugunu ve bu cergevede getirilecek kurumsa yeniden yapilandirmalar olmadan ekonomik
krizin etkisinin azatilamayacagint vurgulamakta denetim ve go6zetim reformlarinin

gerekliligini gostermektedir.

Anahtar Sozcukler: Globa mali kriz, yeniden yapilandirma, kriz yonetimi.



ABSTRACT

CRIS SMANAGEMENT AND INSTITUTIONAL
RESTRUCTURING ON GLOBAL FINANCIAL CRISISPROCESS

Zeynep Bacni

June, 2010

This study examines, within the context of Turkish economy, the dimensions of
globa economical crisisthat isgenerated from the US mortgage marketsin 2007. The thesis
also examines a variety of economic steps that are applied in financial markets and the
framework within which countercyclical policies are developed. In this sense, the study
initially analysed the ways in which institutional restructuring and crisis management are
carried out by various country governments and their interference with the broader economy.
In order to develop a comparative view on rescue packages, it was imperative to study a
variety of policiesimplemented by various countries since the current crisis had a variety of
impact in different countries. This is done so to draw lessons for the rescue policies
developed in Turkey. The thes's also reported of the existing literature on the topic for this
purpose. The thesis placed great importance to the economic decision making and
restructuring efforts during the crisis process, across the globe. As aresult, the thesis aimed
to offer solutions and reform programmes to recover from the crisis. The thesis a so focused
on the ways in which individual companies reacted and survived the criss particularly by
their efforts “to turn economic chalenges into opportunities’. Institutional restructuring is
also emphasized in this thesis and reported that such restructuring activities are applied
indispensably during crisis situations. It is seen that reforms ought to be sustainable if a full
recovery isdesired. At the same time, study gives some suggestions about how these reforms
should be shaped up and implemented. Since lack of supervision and monitoring of the
financial sector is seen as one of the main reasons of the crisis, in this context, it becomes

necessary that dealing with the crisis needs to impelement reforms aong the institutiona



restructuring lines. In thisthesis, it is underlined that these reform efforts are not carried out

effectively in the current crisis and institutiona restructuring has been weak in Turkey.

Key Words: Global Financia Crisis, Restructuring, Crisis Management



ONSOz

Bu tez 2007 y1linda ABD finansal sektdriinde baslayan krizin tim diinyaya yayilma
dinamiklerini irdelemektedir. Bu dinamiklerin neler oldugunun tespit edilmes yakin donem
iktisat literattrinin 6nemli bir konusu haline gelmistir. Dinamiklerin burada yeniden ele
alinmasinin gerekgesi krize karst uygulanan politikalarin ne denli yerinde oldugunu tespit
etmektir. Bu tez Turkiye 6zelinde kriz-karsiti iktisadi politika uygulamaari Uzerinde
yogunlasmis ve vyaygin olarak inamldigi bigimde korumaciik adi  verilen

ekonomik-politikalarageri donilup donulmeyecegini analiz etmistir.

Tezin yazimi siirecinde basta Kadir Has Universitesi Kiitiphanes ve veri tabam
olmak Uzere pek ¢ok kaynak kullamlarak 2007 krizi ve daha 6nceki krizlere iliskin literatir
taranmus, degisik Ulke deneyimlerin incelenerek sonuglara ulasmaya calisilmistir. Tez
Turkiye 6zelindeki ekonomik reform ve yeniden yapilandirmacalismalarinin yetersiz oldugu
sonucuna varmustir. Yeterli bir reform hareketinin ise mali dizenleme ve iktisadi kurallar

koymak suretiyle serbest piyasal ara dostane miidahale ile gergceklesecegi savunulmustur.

Tez calismasi surecinin her safhasinda degerli goruslerini esirgemeyen danisman
hocam Sayin Dog. Dr. Sedat Aybar’ a, calismamin 6nemli asamalarinda manevi yardimini ve
destegini esirgemeyen, sevgili arkadasim Psikolojik Damsman ve Rehber Ogretmeni Isil
Unal’a, sevgili aileme ve yine ismini yazamadigim tim yakinlarima katkilarindan 6tirt
tesekkurd bir borg bilir, yardimlarindan dolayr minnettarligimi sunarim. Bu tezin konuyla

ilgilenenlere yararl1 bir katki olusturmasini temenni ederim.

Vi
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GIRIS

Bu tez tarihin en biyuk bunalimlarindan biri olan ve 2007 yilindaABD’ de baslayan
kiresel iktisadi krizi incelemeyi amaclamaktadir. Krizin daha dnce yasanilan 1929 yilindaki
dinya ekonomik buhranindan sonra dinya ekonomisini etkisi atina amis en buyuk
krizlerden biri oldugu ve bu yilizden sadece uygulanan iktisadi politikalart degil aym
zamanda iktisat disiplininde yaygin olarak kabul gormis olan neo-libera iktisadi
paradigmay da etkileyip degistirecegi bu tezde dne striilmektedir.

Bu ¢alismanin kaleme alindig1 stire iginde, 2007’ de baglayan krizin ne kadar devam
edeceginin  Ongorilmesi mumkin degildi. Aynt sekilde krizin boyutlart ve dinya
ekonomisinde yol actigi kayiplarin dane kadar olacag: bilinemiyordu. Diinya ekonomisinin
ugrachgi zararin boyutlari bugiine degin karsilasil an ekonomik krizlerin neden oldugu zararin
cok Ustunde gergeklesecegi IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararas: kuruluglar tarafindan

ileri strtltyordu.

Bu tez yasanilan krizin tlkelerin ekonomilerini yeniden yapilandirmalar: igin bir
firsat gikarttigimt ancak bunun iyi bir kriz yonetiminin ardindan gegeklesebilecegini ileri
sirmektedir. Gunumizde gerek teknolojide, gerekse dis ticaretteki hizli gelismeler ve
ekonomik entegrasyonun oneminin artmasi, tlke ekonomilerinin birbirinden ayrilmaz bir
bag kurmasina neden olmustur. Ulkeler arasinda ekonomik, politik ve teknolojik baglarin
artmasi, aralarindaki isbirliginin artmasin damumkin kilmistir. AvrupaBirligi (AB), Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Bolgess (NAFTA), Guney Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR),
Avrupa Serbest Ticaret Bolgesi (EFTA), Guney Dogu Asya Uludar Birligi (ASEAN) ve
Asya Pasifik Ekonomik isbirligi (APEC) gibi bolgesel birlikteliklerin hiz kazanmasi
Ulkelerin ekonomilerinin bir butinlesme igerisinde yer almasini getirmis ve bu slireg
“kiresellesme” olarak adlandirilmistir. Globallesmeyle birlikte herhangi bir bdlgede ya da
Ulkede meydanagelen bir kriz, diger tlkelere veya bolgelere de kolaylikla bul agabil mektedir.
Bu bilgiden hareketle ABD’ de * sub-prime mortgage” krizi olarak ortaya ¢gikmis olan bu kriz
kisa stirede tim dunyay: etkisi atinaalmistir.



Bunaragmen ortayacikan baskabir gergek dahavardir. Kriz gelismis ve gelismekte
olan ulkelerde farkli sekillerde etkisini gostermis, bu durum Ulkelerin ekonomik
at-yapilarimn farkliliklarindan kaynaklanmistir. K resellesmenin de denetim ve diizenleme
aciklarint ortaya ¢ikardigi ve krizin yayilmasinda etkili oldugu 6ne surilmektedir. Bununla
beraber, Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dinya Ticaret Orgiitii (WTO) ve Diinya Bankast
(WB) gibi kuruluslarin, krizde uygulamas: gereken parasal ve mali disiplini ve alinacak
ekonomik tedbirleri zamaninda uygulamaya koymada ve Ulkeleri destekleme noktasinda geg
kaldig1 da elestiriler arasinda yer almaktadir. Krizin derinlesmesiyle birlikte, G-7, G-20 gibi
sanayilesmis ve gelismekte olan Ulkeler ekonomik politika uygulamal arim ko-ordine etmek
icin bir araya gelmislerdir. Kanada nin, Toronto sehrinde Haziran 2010'da dorduncuist
yapilan G-20 toplantilarinda, i¢inde bulunulan krizin yarattig1 negatif iktisadi etkinin en aza
indirilmesi ve krizden bir an once cikilmast icin bir dizi denetleme prensiplerinin
gelistirilmes ve ekonomik alana miidahalenin yapilmasi 6n plana gikmstir.

Diger bir eestiri ise derecelendirme kuruluslarinin kriz dncesinde yapmis oldugu
degerlendirmelerin ve kredi notlarinin gergegi yansitmadigi Uzerinedir. Krizin hemen
Oncesinde Ulkelerin ve uludlararas: firmalarin finansal yapilarinin yanlis derecelendirildigi
diger goriisler arasinda yer dmaktacdhr. Ote yandan bir diger elestiri de sistemin biitinl g
Uzerinde olmustur. Kapitalizmin neo-liberal versiyonunun ekonomiyi denetimlerden
arindirip, krize surukledigi ve derin bir krizle Glkelerin kars1 karsiya kalmasina yol agtigi
gorust de yaygindir. Hatta kapitalizmin sonuna gelindigine dair dustinceler de mevcut
olmakla beraber, yeni enerji kaynaklarinin ve teknolojik gelismelerin devam ederek
kapitalizmi yasatacagi yoniindeki sdylemler de mevcuttur. icinde yasamlan sirecin

kapitalizmin varligim yeni acilimlarla Gretecegi bir stire¢ oldugu agiktir.

Bu calismada kriz ortaminda alinmasi gereken Onlemler, devlet mudahaleleri,
Ulkelerin yeniden yapilandiriimas: ve kriz yonetimi konularina deginilmis, bu kapsamda
uygulanan politikaarin, kurum ve kuruluslarin krizi yonetmede ki performanslar: tartigilms,
kriz surecinde yeniden yapilandirmaarin ve kriz yonetiminin 6nemini ortaya ¢ikarilmaya

calisilmastur.



Secilen konunun giincel olmasi ve krizlerin ¢okga arastirmalara konu olmasi
bakimindan, konunun kapsaminin genis olmasi nedeniyle birtakim simirlandirmalar
gerektirecegi kesindir. Krizin Dunya ekonomilerine etkisini islerken, yasanan krizin genis
alana yayilmasi nedeniyle secilmis Ulkeler Uzerinde bir ¢calismaya yer verilmis ve yine
krizden etkilenen bazi Ulkeler tez kgpsami disinda tutulmustur. Ayrica tezde daha cok
Ulkelerin yeniden yapilandirmalart Uzerinde durmasi nedeniyle sektdrler bazinda krizin
etkileri ayrt ayn incelenmemis, arastirma 1siginda firmalarin uygulamasi gereken ve krizi

yonetme noktasinda uymasi gereken birtakim kural ve bilgilere yer verilmistir.

Bu caisma yukarida belirtilen ssnirlamaar disinda literatiir arastirmalart 1s1ginda
kriz strecindeki yeniden yapilandirma cabalarina ve kriz sirecinde kriz yonetiminin
gerekliligine atifta bulunmaktadr.

Tezin birinci boluminde, globa mali krizin tamm ve cercevesi, ABD’ deki ipotek
(mortgage) piyasasi ve krize siriklenme sireci detayli bir sekilde incelenmis ve krizin
sonuglarina deginilmistir. ikinci bolum de ise krizin diinyaya etkileriyle beraber gelismis
bazi Ulkelerin kriz sonrasindaki ekonomik gelismelerine hemen ardindan da Turkiye'ye
etkilerine ve kriz esnasinda Turkiye’ nin uygulamaya koydugu faaliyetler incelenmistir. Son
olarak arastirmanin en gok vurgu yapmak istedigi, kriz yonetimi, krizden ¢ikarilmasi gereken
dersler, degerlendirilmesi gereken firsatlar ve ekonomik, siyasi ve hukuki diizenlemeleriyle
yapilmis birtakim yeniden yapilandirmal arin gergevesinde devlet miidahalelerinin kgpsam ve
boyutlar: Ggtincti bdlimde incel enmektedir. Sonug bolim, bu tezin bulgularini 6zetlemeyi

amaglamustir.



BiRiNCi BOL UM
GLOBAL MALI KRiz

1.1. Tamm ve Cerceves

Ekonomik krizleri genel olarak ekonomideki karar birimleri olan hanehalki,
firmaar ve devletin davranis ve fadiyetlerinde i¢ ve dis konjonkttr nedeni ile meydanagelen
ani ve beklenmeyen degisimler olarak ifade etmek mimkindir.' Ekonomik kriz, tiketici
talebinde ve firmaarin yatinmlarindaki blyuk disus, yuksek oranli issizlik ve dolayisiyla
yasam standartlarinin dilsmesi biciminde ortaya Gikar.?

Krizler agik sekilde piyasa yapisim bozmakta basta finansal piyasalar olmak Uzere
piyasaya guven kaybina neden olmaktadirlar. Kriz sonucundaisletmelerin iflas olaylarinin
yayginlasmasi, ekonomik aktivitenin durgunlasmas: ve gerileme stirecine girmesi, finansa
kuruluglanin finansal yapilann yetersizliginin, zayifligimin agik sekilde ortaya ¢ikmas
(negatif 6grenme siirecinin en dnemli nedenlerinden biridir) gézlemlenmistir.® Bu gergevede
dunyanin herhangi bir Ulkesinde veya bolgesinde meydana gelen bir ekonomik krizin
dunyay: etkisi atinaamasi, diger Ulke ekonomilerine zarar vermesi, 6rnegin 1929 krizinde

oldugu gibi, pek ¢ok kriz doneminde gozlemlenmistir.

Global krizin ¢ikis sekillerini 6'ya ayirabiliriz: gelismis ve zengin ekonomilerde
meydana gelen kriz, kuresel 1sinma sonucu meydana gelen kriz, gelismis ve zengin
ekonomilerin birbirleriyle rekabetleri sonucu meydana gelen ekonomik kriz; petrol
fiyatlarimin asin derecede artmasindan dolayr meydana gelen kriz; bolgesel bir savasin
meydana getirdigi kriz, gibi.* Bu tezin konusu olan 2007 krizi ise Bat diinyasinin éncii gicil

olan ABD’de esik-alt1 ipotek (sub-prime mortgage) krizi olarak ortaya ¢ikmis ve global

! Sudi Apak ve Ayhan Aytac, K iiresel Krizler, Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, istanbul: Avciol Basim
Y ayin, 2009, s17

2 Mahfi Egilmez, K iiresd Finansal Krizi,Piyasa Sisteminin Elestirisi. 5.Basim, istanbul: Remzi Kitapevi,
2009, s48.

3zeynep Karagor, Ogrenen Ekonomi Tiirkiye, K tiresallesme Surecinde, Kriz Araliklarinda, Konya: Cizgi
Kitapevi Yayinlari, 2007, s117.

* Abdulkadir Dursunoglu, Teori veiliskileri ile Global Ekonomik Kriz, Konya: Cizgi Kitapevi, 2009, s.52.



ekonomilere hizla yayilarak kiresel ekonomik kriz haine gelmis bir globa mali kriz
Ornegini temsil etmektedir.

1.1.1. Globallesmeve Krizin Globallesmesi:

Sermayenin dogasi geregi her zaman kiresel olarak hareket etme ihtiyacindadr;
dahafazlakér elde etmek igin ulusal sinirlart asmak zorundaoldugu genel kabul gormektedir.
Coskun (2009)'un da belirttigi gibi, sermaye aslinda dogusundan itibaren kiresel bir gic
niteligindedir.> Ekonomik anlamda global lesme diinyay: tek bir pazar gibi gérme, bu pazara
yonelik dUretme amacina dayanarak diinya ile entegrasyona dayanmaktadir. Globallesmeyi
sadece ekonomi politikasinda degisimlerle agiklamak oldukga sinirli bir yaklasima yol
acmaktadir. BOylece Ulkeler arasinda ileri-geri baglanti dizeyleri ve birbirine olan
bagliliklar: ve bagimliliklar giderek artmustr.

Bunun neticesinde bir Glkede baslayan ekonomik kriz, o tlkenin ticari partnerlerine
rahatl 1kl abul asabilmekte ve global bir kriz haline gelebilmektedir.® Yildirtan (1997), iktisadi
krizlerin baska Uulkelere bulasmasini, bor¢ alan egemen Ulkelerin makro-ekonomik

esaslarinin o lilkeye 6zgii kontrol mekanizmalarinin bozulmasi olarak yorumlamaktadir.’

1973 senesinde Bretton-Wood sisteminin ¢okmesinin ardindan 6zellikle de 1980
sonrasi dénemde Uretim sermayesinin dontsme egiliminin bir sonucu olarak ulusal piyasalar
birbirine sikica bagli hale gelmistir. Bu durumda diinya piyasasi, salgin niteligindeki bir
ekonomik kriz durumunda disaridan gelebilecek tiim tehlikelere agiktir ve kiresdl kapitalist
sistemdeki herhangi bir dengesizlik tim Ulkeleri etkileyebilecektir. Bundan 6tlra sistemin
guvenliliginin ve devamliliginin saglanmasi icin uluslararasi 0lgekte belirlenmis bir kurallar
butintine ihtiyag duyulmus uludlararast finans orgutlerinin destegi gerekli  olmustur.
Dolayisiyla, IMF, DinyaBankasi, International Finance Corporation gibi uluslararas: finans
orgutleri bu kuralar butinuntn belirleyicileri, tamamlayicilart ve koruyucular: olarak
bicimlendirilmislerdir. Bu kuruluslar ve bunlara ek olarak, World Trade Organization

5 Mustafa Kemal Coskun, Yap, Pratik, Ozne, K apitalizmin Dénuisiim Siireclerinin Ekonomi Politik
Elestirid, Ankara: Dipnot Y ayinlari, 2009, s. 84.

® Apak, Aytac, s. 199.

" DinaGakmur Yildirtan, Finansal Krizler Erken Uyar1 Sistemleri, istanbul: 1997, s. 65.



(WTO), Avrupa Birligi (AB) gibi yapilanmalar mal ve hizmetlerin serbest ticareti icin
gerekli sartlarin saglanmasina calismaktadirlar.®

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kirsellesmesiyle birlikte
Ozellikle blyuk ekonomilerde gikan ekonomik krizler kiresel aana kolaylikla ve hizla
yayilir olmustur. Buna 6rnek olarak 2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi olarak
baslayan ve benzer nedenlerle ingiltere’ye sicrayan ekonomik kriz 2008 yilinin ikinci
ceyreginde kuresel bir krize donismstir. Baslangigta bu krizin Cin, Hindistan, Rusya ve
Brezilya basta olmak Gizere gelisme yolundaki Ulkeleri pek etkileyemeyecegi dusunullrken,
bu tahmin gergceklesmemis ve etkilenme derecesi bakimindan farklilik gosterse de bitiin
Ulkeler krizden etkilenmislerdir.® Bu tezin konusu da bu krizin nedenlerinden bagslayarak
detayl1 incelenmesidir. Bir sonraki bolum, konut ipotek piyasasindan baslayarak krizin
ortaya ¢ikis strecini anlatmaktadhr.

1.1.2. ABD Mortgage Piyasasi ve Krize Siruklenme Sireci:

Mortgage sistemi ABD (Amerika Birlesik Devletleri)’ de uzun yillardir uygulanan
ve 20-30 yila kadar uzayan vadelerle ev sahibi olmaimkan: sunan bir ev kredisi sistemidir.
Bu sistemde, ev almak isteyenler tarafindan kredi kuruluslarindan alinan krediler sabit yada
degisken faizlerle geri ddenmektedir. Kredi kullanmak isteyenler oncelikli olarak kredi
gecmislerine gore derecelendirilmektedir. Eniyi not A olmak Uzere, alfabetik olarak asagiya
dogru kot notlarin verildigi bu sistemde, kredi gecmisi kot olanlar (derecelendirme notu
A’dan dustk olanlar), kredi gecmisi en iyi olanlara (derecelendirme notu A olanlar) gore
daha yuksek faiz 6demek zorundadir. Bankalar, yuksek faiz karsiliginda bu kisiler sisteme
dahil edilerek bilyiik bir riskin altina girmektedir.™

Bir baska degisle, subprime mortgage piyasasinda, kredi amak igin gerekli sartlar
saglayamayan kisilerin kredi gegmisi ev kredisi almak i¢in uygun olmayabilmektedir. Hatta
bu kisilerin aldiklar kredi ve bunun faizini 6demek icin yeterli gelirlerinin olmasi da sart

8 Coskun, s. 86.
° Egilmez, s. 69.
10 Apak ve Aytag, s. 210.



degildir. Ancak buradaki soru bankalarin bu tur kotl riski amay: neden kabul ettikleriyle
ilgilidir. Bu sorunun cevab: basta genel olarak mali piyasalar ileilgilidir. Bankaar piyasada
bollasan likidite sayesinde bu tir kotd riskleri almislardr.

2000’ de tavan yapan teknoloji balonunun kétl sonuclar ve 11 Eylul 2001 terorist
saldirnsinin ardindan ABD Merkez Bankasi Federal Reserve (FED), federa fon oranlarinm
yuzde 1 oraninda indirdi ve 2004 Hazirana kadar bu seviyede tuttu. Bu durum Amerika' da
piyasalarda likidite artisina ve boylece de konut balonunun gelismesine izin verdi.* Kredi
kuruglari, kredi gegmisi uygun olmasa bile tiketicilere kredi vererek kérlarini daha da
arttirma yoluna gittiler. Yuksek faizle kredi kullananlarin piyasaya girmesi, gayrimenkul
fiyatlarindaki artis1 beraberinde getirmistir. Ancak tuketicileri haa yiksek faizle kredi
Odemeye raziydilar; ¢inki yukselen gayrimenkul fiyatlari kredileri geri 6denmese hile

gayrimenkul satis1 sonucunda yiiksek getiri elde edilmesine imkan sagliyordu.

Kredi derecelendirme kuruluslart pespese bu tahvillerin notunu indirirken paralarini
fonlardan gekmek isteyen yatirimce: sayisindaki artislabirlikte bu trtinleri nakde gevirmek de
zorlasti. Ayni kredi derecelendirme kurumlarimin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu
notlar verirken, riizgérin terse donmesiyle not indirimlerine gitmesi s stemin sorgulanmasin
da beraberinde getirdi.*?

Asagidaki Sekil 1.1' de ABD’de hane halkinin borglanmasi ve konut kredilerinin
artisim gostermektedir. Buna gore toplam borg bakiyesi iginde konut kredilerinin payr 2002

de 6 trilyon dolardan 2006 senesinde 10 trilyon dolara ulasmustir.

! George Soros, Finansal Piyasalar icin Y eni Paradigma, Coskun Uglincii (gev.), istanbul: inkilap Kitapevi,
2009, s. 100.

2 Fevzi Oztiirk, * Mortgage Krizi: Nedenleri, Etkileri ve Sonuclarr’’, 2010,
http://www.dunyabulteni.net/news print.php?id=35395 (11 Nisan 2010)
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Sekil 1.1. ABD'de Hane Halkinin Bor¢lanmasi ve Konut Kredileri
Kaynak: Mustafa Sonmez, 100 Soruda K uresel Kriz ve Turkiye, Istanbul:
Alan Yayincilik, 2009. s. 26.

Daha 2002’ de, ekonomi uzmanlarimin 6 trilyon dolara yakin bir gayrimenkul
kopugl konusunda uyarida bulunduklar: biliniyordu. Ancak, 2005'de, zamanin Ekonomik
Damsmanlar Konseyi Baskam ve bugiinkii ABD Merkez Bankasi Y 6netim Kurulu Baskant
Ben Bernanke, ABD konut fiyatlarindaki artisi, spekilatif faaliyetler yerine, “gucli
ekonomik temellere” bagladi.”® Mortgage piyasalarindaki subprime mortgage oram 1996
yilinda yuzde 9 iken, 2004 yilindan sonra hizla artarak 2006’ da yizde 20’ ye ulasti. Ancak
2006 yilinda gayrimenkul piyasasindan baslayan durgunlukla birlikte fiyatlarda da disus
basladi fiyatlarin daha da ylkselecegi duslincesiyle yiksek faizlere katlanan tiketiciler, zor

bir déneme girdi.*

2007 yilina gelindiginde tuketici borclart da artis kaydetmisti. Ancak, bankalar
borclar1i  cevirebiliyor, haczettikleri mallart kolayca satabiliyor ve karliliklarin
arttirabiliyordu. 2007 yilimn sonuna gelindiginde bankalarin daha tedirgin oldugu
sOyleniyordu. Bu arada, tuketim harcamalarn azalmaya basladi. Kredi karti tUketici ve

mortgage borglart insanlarin tiketimini zorunlu olarak kismisti. Firmalarin satislarindan elde

¥ Mustafa Stnmez, 100 Soruda K iiresel K rizveTiirkiye, Istanbul: Alan Yayincilik, 2009. s. 26.

4 Apak ve Atag, s. 212,



ettikleri gelirler de dismeye basliyordu. Toptancilarin fabrika ardan satin adig trtin miktar
dustiyordu. Ornegin, siiper-marketlerden bir seferde $250'hik alisveris yapanlar, sadece
$40-50'lik aigveris yapiyordu. Kugik sirketler isci cikarmaya, blyuk sirketler vardiyalarn
indirmeye basliyorlard.

Amerikan kokenli en blylk bankaar $10-15 milyar dolar zarar acikladilar.
ABD’nin en buylk bankaarindan Lehman Brothers iflas etti, Dow Jones sarsildi. Avrupali
ve ABD’li yatinmcilar bir anda bu bankalarin hisselerinden paraarin: ¢ektiler. Dow Jones,
2001 yilindan bu yana en disik seviyeyi gordu. Yatinmcilar, sok igindeydi. Ardindan
Generd Motors'un finansal birimi $20 milyar dolar zarar agikladi. ABD’de mali kriz ortaya
cikrmusti.”

Asagidaki Sekil 1.2. ABD ipotek piyasasinda ortaya ¢ikan bu krizin gevrimini
gostermektedir. Bu sekle goreipotek piyasasi, finansal piyasalara, finansa piyasalar dagenel
olarak ekonominin reel sektorlerine baglidirlar. Ayrica finansal sektoruin, bir danda gikan

negatif etkileri diger Ulkelere ve isletmelere nasil yaydig: dabu sekilden takip edilebilir.

¥ Dursunoglu,s. 93.
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Sekil 1.2. Subprime Mortgage Krizinin Diyagrami

Kaynak: Emre Cirak, “Kiresel Mali Kriz Uzerine Bir Arastirma’, 2009,
http://emrecirak.blogcu.com/kuresel-mali-kriz-uzerine-bir-arastirma/5167862,22.03.2009
(12 Mart 2010)

Konut piyasasindaki bu kdptgun dinamiklerini, kilit piyasa oyuncularindan birisi
olan George Soros tarafindan sOyle tarif ediliyordu: “Mortgage kurumlari, mortgage
sahiplerinin borglart igin yeniden borclanmasint tesvik ettiler ve fazla hisselerini elden
cikardilar. Borg verme standartlarini disirdiler ve ayarlanabilir mortgageler (ARM),
‘sadece anapara 6demeli’ vetesvikli oranlar gibi yeni araglar yarattilar...”

Sonmez'e (2009) goére ise butin bunlar, konut insaat birimlerine yonelik
gpekllasyonu tesvik etti ve konut fiyatlarim cift basamakli oranlara tirmandirdi. Bu da
gpekllasyonu daha da arttirch ve konut fiyatlarindaki artis konut sahiplerinin kendilerinin
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dahazengin hissetmelerine yol acti. “ Sonug: Ekonomiyi son yillardaayaktatutan bir tiketim

patlamasi oldu” .*°

Roubini (2010), 1997-2006 doneminde konut sektoriinde hizli buylime sonucunda
olusan balon ve reel konut fiyatlarinin ytizde 100 artmasimin arkasinda yatan sebepler olarak

sunlar: siralamaktadir:
2001 sonrast donemde FED faizlerinin dustk olmasi (gevsek para politikast)
Kuresd tasarruf fazlasi nedeniyle uzun vadeli faizlerin distik kalmasi

Geleneksal olarak ABD’de uygulanan konut destekleme politikalar1 ve bu

sektorde gorulen kolaylastirict vergi uygulamalar

Esik ati krediler disinda da gozlemledigimiz, denetleme ve dizenleme

eksikliginin bor¢ vermeyi kolaylastirmasi

Finansal yenilikler/menkul kiymetlestirme nedeniyle ortaya ¢ikan asir1 borg
verme faaliyetleri ve disuk kredi standartlar:

Konut fiyatlarinin artmaya devam edecegine dair olusan yanlis beklenti. *’
1.2. Global Krizin Gelisim Dinamikleri

Y ukaridaki bdlimde kiresel ekonomik krizin ¢ikis nedenlerinden en 6nemlisi olan
ABD konut piyasasindaki gelismeleri Ozetledik. Bu bolimde 2008 yazinda ABD
bankalarimin verdikleri esik-alti kredilerinden kaynaklanan finansal kriz sonbaharda butin
dunyay: hangi iletim yollarindan sardigini ve ekonominin diger alanlarina sigrayarak genel
bir ekonomik kriz seklini aldig: irdelenecektir.'®

16 Sénmez, s. 26.

¥ Nouriel Roubini, ABD Ekonomisinde Yasanan Gdismeler, Bu Gelismelerin Global Piyasalar ile
Turkiye'yeYanamas, 2008, http://www.rgemonitor.com (10 Subat 2010), s.8.

18 Sedat Aybar, Ugur Ozgoker ve Vedat Akman, “Uludararas: Finansal Kriz ve Siyasi Sonudlart”, Maliye
FinansYaalar1 Dergid, Cilt.23, Say1.83 (Nisan 2009), s. 33.
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Bilindigi gibi, 2000 yilindan sonra, bitin dinyada tuketim harcamaar: artmaya
baslamusti. Insanlar, gelirlerinin tizerinde harcama yapryorlard:. insanlarin kendilerine daha
iyl sartlarda yasama istekleri, tiketimlerini iyice artmasina neden olmustu. Bankaar, ¢cok
dusik faizlerle tuketici kredileri vermekteydi. Geliskin sanayilesmis ve sanayilesen
Ulkelerde bu kredilere mortgage kredileri de eklenmisti. ABD ve AB (AvrupaBirligi)' de de
durum béyleydi. Serbest piyasaarinin besigi ABD’de tiketimler olmasi gerekenin tizerinde
artmisti. Borclarini 6deyemeyen tiketiciler, haciz islemi ile kars1 karsiya kaliyor, ancak borg
batag: fazla olmadig: icin haczedilen mallarin satis1 arti olarak diger musterilerden elde
edilen karlar bankalarin saglikli olarak islemesine ya da 6yle goriinmesine sebep oluyordu.
Amerikan borsasi Dow Jones, tarihindeki en yiksek diizeye ulasarak finansal yatinmcilara
yuksek getiri sagliyor; bankalarin Ust dizey yoneticileri biyuk bonuslar elde edebiliyor;
devletin vergi gelirleri artiyor, tuketiciler artan ve kolaylikla anabilen tiketici kredileri
sayesinde taleplerini arttirabiliyor; literattire * finansallasma’ olarak gegen finans sektoriintin
reel sektor Uzerinde, ondan giderek bagimsizlasarak hakimiyet kurdugu bir donem
aciliyordu.

Bununla birlikte, 2006 yilina gelindiginde bankalarin tuketici kredileri geri
dénmemege basladi.™ Bu durum, giderek talebi dilsiirdii ve 2008 yilinin son geyreginde
dunyacticaretinin daralmasinaneden oldu. Y Uiz yetmis Ulkenin yuz yirmisinin ciddi 6demeler
bilangosu sikintisi yasayacag: agiga ¢ikti. Bu durumu bertaraf edebilmek icin liberalizmin
ruhuna aykiri olarak korumaci iktisadi politikalarin uygulamaya koyulmas: ciddi olarak
tartisiimaya baslandi. Kuresel iktisadi darama 6zellikle issizligin artmasina ve bundan
kaynaklanan huzursuzluklarin artmasina neden oldu. 2007’ den bugiine kadar tim dinyada
53 milyon insanin isini kaybettigi belirtilmektedir. Kuresel iktisadi daralma yavas yavas
siyas adandada etkisini gdstermeye basladi.’

En son 1991 yilinda cari islemler fazlasi veren ABD, o yildan bugine surekli
blydyen ve milli gelirin ylizde 6,5'ine ulasan cari agigiyla tim dinyay: tedirgin ediyordu.

Ancak ekonomisinin surekli biyumesi, parasinin uluslararasi rezerv para olmas,

® Dursunoglu, s. 92.
2 Aybar, Ozgoker ve Akman, s. 33-34.
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enflasyonunun tahammail edilebilir sinirlar icinde kalmasi ve daha 6nemlisi tasarruf fazlast
veren Ulkelerin bu agig1 kapatmak icin fazla sorun yaratmamasi, bu sorunun uzun stire
gormezden gelinmesini sagladi. Ekonomiyi sogutmak isteyen FED’in faiz artirnmina giderek
faizleri yluzde 5.25' e cikarmas: subprime mortgage piyasasindayani yuksek riskli kredilerde
batiklarin artmasinayol acti. 2007 yilimn ilk ayindabu kredilerin ytizde 14,3t geri donmedi.
2004-2006 yillart arasinda yeni agilan mortgage kredilerinin yuzde 20'sinin yuksek riskli
krediler oldugu ve bu piyasasinin buyudkltginin 600 milyar dolarn astigi dikkate alinirsa
sorunun ne kadar derinlesebilecegi dahaiyi anlasilir.* Finans sektorii nasil bu kadar biytdii
ve denetim dis1 kalacak kadar etkili hale geldi, sonunda daboyle bir krizi tetikledi?

G-20 Finansal Piyasalar ve Dunya Ekonomisi Konferansi Deklarasyonunda bu
gelismelerin nedeni olarak sunlar belirtilmistir: guclt blyime, sermaye akimlarim artmast
ve finansal istikrarin surdigl bir ortamda piyasa katilimcilart riskleri yeteri oranda
degerlendirmeden daha fazla getiri elde etmek istemisler ve tuketiciler hakkinda gerekli
incelemeleri yapmamislardir. Ayni zamanda zayif sermaye standartlari, saglam olmayan risk
yonetim uygulamalari, karmasik ve seffaf olmayan finansal trtinlerin artmaya baslamasi ve
sonucunda asirt kaldirag oranlan sistemde otoriteleri finansal piyasalarda olusan riskleri
yeterli derecede gorememis ve degerlendirememisler, finansa inovasyona ayak

uyduramarmis veya i¢ diizenleme faaliyetlerinin sonuclarini goz ardi etmislerdir.?

Ulagay (2009)'da aktarilan, MC Kinsey Globa Institute tarafindan yapilan bir
arastirmaya gore, 1980 yilinda dinyadaki finansal varliklarin (banka mevduat ve kredileri,
hisse senetleri, tahvil ve bono) toplami 12 trilyon dolar, dinyaGSY H’ s1ise 10 trilyon dolardi.
Her iki buyUklik yakindi. 2007 sonundaki duruma baktigimizda, bu iki rakamin
birbirlerinden koptugunu, kiresel finansal varliklarin toplaminin 196 trilyona sigradigini,
dinya GSYH’ sinin ise ancak 55 trilyona erisebildigini goruyoruz. Yani kiresel finansal
varliklar bu donemde 16 kat dolayinda artmistir. 2007 yilinda finansal varliklarin toplam,

2 Nesrin Nas, * Globa Mdi Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi’’ Finans Politik& Ekonomik Y orum, 2007,
http://www .ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/yorum/Y orum_Sayi_510.pdf Cilt:44 (14 Mart 2010), s. 6.

2 pdin Ataman Erdonmez, ‘K iiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi’’, Tirkiye
Bankalar Birligi, 2009 Say1:68, http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/68.pdf (12 Nisan 2010),
s.85
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dunyada yaratilan toplam katma degerin 3,5 katint asimis ve bu 196 trilyon dolarlik finansal
varlik, getiri pesinde kosuyor, kiresel finansal sistemde bu getiriyi saglamak icin ¢aba
harciyor. Simdi ¢oken sistemin temel sorunu buydu.®

Bu kriz yuzunden dinya ¢apinda binlerce firma iflas etmis, milyonlarca kisi issiz
kalmis ve diinya genelinde tlkelerin buylmesi genel olarak negatife donmiisttir. Krizin sona
ermesinin yani iktisadi daramanin ve kigulmenin iktisadi blytmeye donmesi, 2009 yilinin
Otesine tasacagi ve krizin uzunca bir zaman dilimine yayillacagi atik genel kabul
gormektedir. Bircok uzman diinya ticaretindeki daralmanin ve negatif biylume oranlarinin
2010 senesinin ortasinakadar devam edecegini iddiaetmektedirler. Dahasonraki siirecin ise;

nasil sekillenecegini tahmin edilememektedir.*

Bu krizin temellerinden biri olarak kredi sikigmast *‘credit crunch’ olarak tabir
edilen ancak daha Oncekilere gore daha karmasik bir yapiya burinmis bir stkismadan
bahsedilmektedir. Clnku finansal yenilik aktiflerin paketlenip yeniden satislar: igin yeni
yollaraizin vermistir. Bu ABD’ de esik alti mortgage piyasasinin biyimesiyle ic icedir. Bu
standart geliri ya da kredi profili olmayan bireylere standart olmayan “mortgage” lar
sunmustur. Ancak bu riskli trunlerin yanlis fiyatlandirilmas: nedeniyle bir kriz meydana
gelmistir ve basta finansal kanalar olmak Uzere dinyamin degisik bolgelerine talep
cephesindeki daralmalarla yayil mistir.

1.2.1. Kiresel Finansal Krizin Nedenleri

Yeniden-tretim srecinin  tum  strekliliginin  krediye dayandigi bir Uretim
sisteminde, kredinin birden bire kesildigi ve ancak nakit 6demelerin gecerli oldugu siralarda
Odeme araglarinaolan biyutk hiicum karsisinda bir bunalimin mutlakaortaya cikacag: agiktir.
Bu yuizden, ilk bakista buttin bunalim sirf bir kredi ve parabunalim gibi gorintr. Ve aslinda
bu, yalnizca, policelerin paraya cevrilme sonucudur. Ne var ki bu policelerin cogunlugu, fiili
alim-satimlar1 temsil eder ve bu alim-satimlar: genisliginin toplumun gereksinimlerinin ¢ok

ZOsman Ulugay, K tiresel Cokis veK apitalizmin Gelecegi, 2.Basim, istanbul: Ozgiir Y ayinlari, 2009, s. 35.
2* Aybar , Ozgoker ve Akman, s. 35.
% jlker Parasiz, FinansKrizinin Giiven KrizineDoniismesi K iiresd Kriz, Bursa: Ezgi K itapevi, 2009, s45.
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Uzerinde olmasi, en sonunda, butin bu bunaimin temelidir. Yeniden Uretim slrecindeki
zoraki genislemeye dayanan bu bastan sona yapay sisteme, hi¢ kuskusuz, Ingiltere Merkez
Bankasi gibi bir bankanin, senetleri yoluyla degersiz sermaye vermes ve deger kaybetmis
bitun metalar1 eski nominal degerleri Uzerinden satin ainmasiyla ¢are bulunmaz. Ayrica
burada her sey carptirllmis bir gorinustedir, ¢inkii bu senet diinyasinda, gergek fiyat ile
bunun gercek temeli hichir yerde gérinmez, yalmiz kilgeler, madeni sikkeler, banknotlar,
poligeler, senetler vardir. Buradan hareketle mortgage krizi olarak anlatilan 2008 krizini bu
sekilde acilayabiliriz.?°

Bu baglamda kiiresel ekonomik krizin nedenleri olarak:

1) Likidite bollugu ve 6zensiz krediler

2) Menkul kiymetlestirme

3) Saydamlik Eksikligi

4) Derecelendirme Kuruluslarimn eksiklikleri

5) Diizenleyici Denetleyici Kuruluslar'in esnekliklerini sayabiliriz. %

Asagidaki tablo mali krizlerin nedenlerini sematik olarak oOzetlemektedir.
Buna gore mali krizler i¢sel ve dissal etkenlere dayal olarak cikmaktadirlar.

% Tanl Bora, **Kriz, firsat ve sinizm’’, Birikim Aylik Sosyalist K iiltiir Dergisi, Say1.236-237 (Aralik 2008,
Ocak 2009), §29.

# Dogan Alantar, **Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonudar: Uzerinde Bir Degerlendirme’, Maliye
FinansYaalari, Cilt.22, Say1.81 (Ekim 2008), s. 75-85.
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Tablo 1.1: Mali Krizlerin Nedenleri
i¢ Etkenler Dissal Etkenler

Finansal riskler Ekonomik cevre riski
Operasyonel risk Ekonomi politikas: dengesizlikleri
Enformasyon telnolojisi eksikligi

Biitiinsellik eksikligi

Repilitasyon riski

Isletme strateji riski

Risk, yogunlasmasi

Sermaye yeterliligi riski

Pivasa Temelindeki Etkenler

Kars: taraf riski

Yanlis degerlenmis varlik Fivatlan riski
Risklerin bulasiciligi

Yapisal Riskler

Odeme sistemindeki sorunlar

Yasa eksiklikleri

Kurul eksiklikleri

Muhasebe eksiklikleri

Denetim eksiklikleri

Kaynak: Mahfi Egilmez , Kiresel Finansal Krizi,Piyasa Sisteminin Elestirisi. 5.Basim,
Istanbul: Remzi Kitapevi, 2009, s. 95.

Mali krizlerin nedenlerini gosteren bu tablodan hareketle gegmis mali krizlere
baktigimizda hepsinde ortak olarak bulunan birkag risk unsurunu goriyoruz. Bunlar yasa,
kural ve denetim eksiklikleridir.?® Bundan sonraki bolim 2007 krizinin sonuglarim
Ozetlemeyi hedeflemektedir.

1.2.2. Kuresel Finansal Krizin Sonuclari
2007 finansal krizinin sonuglarint:

1) Konut fiyatlarindaki dusUs

2) Buyume oranlarindaki dsusler

3) Issizlik Oranlarinda Artislar

B Esilmez, s 94.
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4) Enflasyonist baski

5) Regilasyonlar ve mudahaleci yaklasimlarin geri gelisi seklinde; Ozetlemek

mimkdndr.

Asagidaki Tablo 1.2. mortgage krizinin likidite krizine donisum surecini
Ozetlemektedir. Buna gore yukarida siralanan sonuglar krizin olusum siireci iginde bas
gostermis ve krizin dinamikleri baglaminda karsilikli olarak neden ve sonuclar birbirini
beslemistir.

Tablo 1.2: Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Dontusum Sireci

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Evliil 2007/C4 ve
Sonrasi
Subprime/Kredi Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi Devam
Krizi Ediyor
*Piyasalar subprime *k kredi sorunlar: *Likidite agig1 *Yiiksek dénem
kredi Gdemelerinin sonuglarm devam etti faizlers.
vapilmamasiyla soka gistermeye baglade *Bankalar hala kaza *Spekiilatif
gurdi. *Rask 1stalu azaldi vadeli borglanmaya davranizlar kredi
*ubprime kredilerine FYatirmmeilar varhga | devam etti ve dénem | kullananlan
dayali finansal Grinler | dayal finansman faizlerini yikseltti. olumsuz etkiledi.
telrar degerlendinildi bonose almalkta *Yeni kredi *Tiiketiciden
*Yiiksel profili olan istelesiz davrands. kullameilan igin kaynalkdanan riskler
vatimmeilar zarar *Easa vadeli kogullar sikalagtraldr. | azaldy
kavydetti. finansman talepleri *ECB. FED ve BOE | *Metkez bankas
*Yatnmelar riskten olugtu. gecikmeli olarak acil | yardimlarmi tahmin
kacinmaya basladi. *Bankalar talepleri likidite saglads. etmek kolaylagts.
*Kredi riskleri veniden | karsilamalk igin nakit *FED Faizleri %0.5
fiyatland. tutmaya baglads puan indirdi.
*Yatinnmetlar nakit *3 aylik LIBOR
varliklarmi satta. oranlan yiikseldi.
*Borglanma
maliyetler: etkilendi

K aynak: Nihat Altuntepe , “2008 K tiresel Krizinin Ulkelerin istihdam Y apist

Uzerine Etkilerinin Dinamik Bir Analizi”,
http://ederqgi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/viewFile/1372/1460
(13 Mart 2010), s. 13

Bu calismadakrizden ¢ikis dinamiklerinin krizin olus dinamikleri icinde bulundugu
dustndlmektedir. ABD’de konut fiyatlar: belirli bir dizeye kadar disttigiinde 6zellikle dis
alemden gelebilecek konut talebiyle bankalar ve tim mali sistem daha likit bir pozisyona
gegebilecektir. Bu stire¢ FED ve diger blyik merkez bankalarinin sisteme likidite aktarim
ile mzlandinldiginda bir toparlama saglanabilir. Birlesme ve devramalarla mali sistemde
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gerceklesen konsolidasyon da bu siirece katki saglayabilir. Bu noktada asilmasi gereken en
onemli problem kuresel kredi mekanizmasinin sadece bankalar arasi piyasada degil
bankacilik sektdrinden reel sektore aktarimini da igerecek sekilde yeniden calisir duruma
getirilmesidir. Diger yandan dolarin deger kazanmas: ve petrol fiyatlarinin dismesi olumlu
bir servet etkisine yol agcacak harcamalan arttirabilir. Bu dakrizden ¢ikisi kolaylastiracak bir
unsurdur. Ancak ampirik calismalar gostermistir ki konut kredisi kaynakl: krizler hisse
senedi piyasasindaki krizler yadakredi daralmalarindan kaynaklanan diger tur krizlere gore
daha uzun siirmektedir.”

1.2.3. Krizin Gostergeleri ve Temel Sorunlar:

Bu bolumde krizin gostergeleri tespit edilerek, teme sorunlan ile
iliskilendirilecektir. Bunun yapilmasinin nedeni, ileriki bolimlerde ele alinacak olan yapisal
degisim ve reform uygulamalarina bir temel olusturmak ve anlamli ¢6zim Onerilerinde

bulunulmasina yardimci olarak temeli olusturmaktir.

1.2.3.1. Talep Daralmas:: Piyasalardaki belirsizlik yaninda, finansal krizle birlikte
fazlerin yikselmes ve taebin dismes, isletmeerin satiglarimin azalmasina, stoklarinin
artmasinave ekonomide kapasite fazlasinin ortaya ¢ikmasina da neden ol maktadir. BOylece,
krizle birlikte isletmeler, yatinmlarim neredeyse durdurmaktadhr. Isletmelerin, krizle birlikte,
gerek genisleme yatinmlarini, gerekse yeni yatirimlarim 6nemli oranlarda azalttiklar: ya da
gegcici olarak durdurduklar, yapilan uygulamali ¢calismalardan da anlasiimaktadir. Krizle
birlikte isletmelerin Uretimlerini ve istihdamlarim da azaltmal arina neden ol maktadir.*

1.2.3.2. Likidite Riski: icinde yasadigimiz kriz oncelikle finansal kuruluslar
olumsuz etkiledi. Bu kurumlar ayakta kalabilmek icin devlet yardiminabasvurdul ar. Sonucta
yukarida bahsedilen bir ‘‘kredi daralmasi’’ yasanmaya baslad: ve bu kredi ihtiyacinda olan
tum reel sektorii de olumsuz olarak etkiledi. Piyasaya giren kredi miktarimin azalmasiyla
birlikte, pek cok sirketin de krize eritilmes gereken stoklarla yakalanmasi, nakde sikisik

2 Alantar, Maliye Finans Yaazlary, s. 85.
% Mehmet Hiiseyin Bilgin, Gokhan Karabulut ve Hakan Ongan, Finansal Krizlerin Isletmderin Finansman
Yapilar1 Uzerindeki Etkileri, Istanbul: Prive Grafik, 2002, s. 50.
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olmasina neden oldu ve gogu sektdrde ciddi likidite sorunlarinayol acti. Sirketin boylesi bir
donemde temel 6nceligi krizden firsat gikarmak degil, likidite riskini gok akill1 ve bilingli bir
sekilde yonetebilmek oldugu agiga gikti.

1.2.3.3. Musteri Riski: Ekonomik ortamin yarattigi psikoloji ve gelir degisimi
sonucunda tuketicilerde meydana gelebilecek davranmis degisiklikleri masteri riski olarak
tammlanmaktadir.®! Hilkiimetlerin ekonomiyi canlandirmak igin yaptiklar harcamalarin
sinirina gelindigi yolunda yapilan degerlendirmeler 1siginda bakildiginda 2007 krizinin
mUsteri riskini, tiketicinin tiketim yapmama riskini ciddi olarak gindeme tasidiginm ve
2010'a dogru dunya ekonomisinde buyume yoluna girilmes yonindeki net belirtilerin
ortaya ¢gikmasina ragmen krizden kurtulmak yolunda énemli bir ilerlemenin gérinmemesi
misteri riski ile baglantili olabilecegi, dzellikle AB gevrelerinde vurgulanmaya bagland:.®
Merkez bankalari, banka sisteminin icine basariyla likidite aktarmasina ragmen bankal ardan
ekonomiye kredi akis1 6nceki krizlerden daha uzun bir siire igin kesldi ve bu da misteri

riskinin artmasina neden oldu.®

3 Arman Kirm, K rizden Nasil Cikariz? Istanbul: Sistem Y ayincilik,2009, s. 56.
* Hayri Kozanoglu, K iiresel Krizin Anatomisi, istanbul: AgoraKitapligi, 2009, s. 154.
% Soros, s. 108-1186.
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IKINCi BOLUM
GLOBAL MALI KRIiziN ETKILERI

2.1. Global Mali Krizin Dunyaya Etkis

Y ukarida da belirtildigi gibi kuresel iktisadi krizin baslangici olarak Agustos 2007
olarak tespit edilebilir. Bu tarih ABD Merkez Bankast’ nin, likidite saglamak igin bankacilik
sistemine miidahal e ettigi tarihtir.>*

Uluslararasi finansal piyasalarda bir yildan uzun stiredir meydana gelen gelismeler
ve birgok ulkede finans kurumlarin iflas etmesi, finansa kurumlaraolan giivenin azalmasina
neden olmustur. Krizin, kiiresel piyasalara olan en 6énemli etkisi banka kredilerinin uzun
sirebilecek bir zaman icgin kisittanmis olmasidir. Bankalarin kredi verme standartlar
yukseltilmistir. Banka zararlar agiklanmaya devam ettikce hikimetler banka arin sermaye
tabanlarim artirmak icin yardim paketleri aciklamislarsa da kredilerin daha da daralmasi
beklenmektedir.*

Finansal kuresel krizin kronolojisini su sekilde siralayabiliriz;

6 Agustos 2007: ABD’ nin en biyuk ve bagimsiz kredi verenlerinden biri olan
American Home Mortgage, elemanlarinin ¢ogunu isten cikardiktan sonra iflasini istedi.
Bircok esik-alti kredi veren kurum kredi borclularim piyasa disina iten Amerikan konut

piyasasinin aniden dismesinin sonucu piyasadan gekilmek zorundakaldilar.

9 Agustos 2007: Fransiz bankast BNP Paribas, 2 milyar Euro degerindeki
yatirrm fonlarimin Ucgte ikisini askiya aldi. ABD’deki ipotek sektdrinun problemleri
nedeniyle, BNP ye piyasa kaybindan dolayr fonlarindaki aktiflerin hi¢ degerinin
olamayacagi bildirildi. AvrupaM erkez Bankasi 95 milyar Euro’ yu, Euro bolgesindeki banka
sistemine aktarip, at piyasalardaki daralmay: rahatlatti. Amerikan Federal Rezerve ve

# Soros, s. 11.

%Zeynep Balatan ve Y aprak Sevil Coskun, **Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektériine Etkileri ve Turk
Bankacilik Sektoriinin Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayal1 Mali Etkinlik Analizi’’, 2009,
http://www .tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm, (03 Nisan 2010), s. 17.
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Japonya Bankasi benzer adimlar atti.

10 Agustos 2007: AvrupaMerkez Bankasi ayrica 61 milyar Euro’luk bir fonu
bankalar icin temin etti.

13 Agustos 2007: Avrupa Merkez Bankasi 47,7 milyar Euro’yu para
piyasalarina aktardi.

16 Agustos 2007: ABD’nin en blyik ipotek (mortgage) kredisi yaraticisi
Contrywide Financial kendi kredi sinirlarina kadar dolar1 piyasadan topladi. Avustralya nin
ipotekli kredi kurumlarindan Rams nakit problemleri oldugunu kabul etti.*

Asagidaki Tablo 2.3. 2007 finansal krizin baslangicindan itibaren iflas eden degisik
finansal kuruluslarin listesini ve batirdiklar: kredilerin miktarim vermektedir. Buna gore
Ingiltere' nin Northern Rock’la baslayan siireg bu bankanin devletlestirilmesiyle stirmiis ve

ABD’ de Fredie Mac ve Fannie Mae'in iflasina kadar uzanmustir.

% Soros, s. 11-12.
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Tablo 2.3: Cesitli Ulkelerde Bazi Finans Kurulus iflaslari- 2008

7 Subat- Ingiltere

Northern Rock ulusallastirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED siUbvansiyonundan sonra ticari 29 milyar dolar
bir banka tarafindan alindi.

7 Eylul- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastiriidi. 200 milyar dolar

15 Eylul- ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylul -ABD AlG ulusallastinidi. 87 milyar dolar

18 Eylil- Ingilitere

Lloyd TSB HBOS'u satin aldi.

12 milyar pound

29 Eylul-Benelix

Fortis kurtarnidi.

16 milyar dolar

29 Evlil-ABD

Citibank Washoiva'l aldi.

12 milyar dolar

29 Eylal-Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtanidi.

71 milyar dolar

29 Eylil- Izlanda

Glitnir kurtarildi.

850 milyon dolar

29 Eylil- Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarnldi.

32,5 milyar dolar

30 Eylul- Belcika

Dexia kurtarildi.

9.2 milyar dolar

30 Eylil- Irlanda

Irlanda bankalarn kurtarildi.

572 milyar dolar

7 EKim- lzlanda

Lansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim- lzlanda

Kaupthing ulusallastinidi

864 milyon dolar

12 Ekim- Ingiltere

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

60,5 milyar dolar

16 Ekim- Isvicre

UBS kurtanldi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye yardimi aldi

10 milyar euro

20 EKim- Fransa

Fransa hakumeti 6 bluyik bankaya kredi acmistir.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belcika

KGEBE

3.5 milyar euro

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit ulusallastirniimistir.
Constantine Privatbank ulusallastinldir ve 5
Avusturya bankasina 1 euro karsihid satildi.

11 Kasim-
Kazakistan

Hikamet 4 bayik bankaya sermaye enjekte
etmistir.

3,7 milyar dolar

24 Kasim- ABD

Citigroup sermaye destedi almistir.

40 milyar dolar

22 Aralik- Irlanda

Anglo Irish Bankasi ulusallastinimistir. 3 biyik
bankasina fon aktarnlmistir.

7,68 milyar dolar

Kaynak: Erdonmez, “K iresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”,
s. 87.
UBS'nin 12 Agustos 2008'de acikladigi ikinci c¢eyrek sonuglart sonrasinda

dunyanin en blyuk 100 banka ve aracit kurumunun, ABD subprime (yuksek riskli konut
kredisi) krizi ve bunu izleyen kredi krizi nedeniyle aktiflerindeki deger kayiplari, krizin daha
fazla varlik tipine yayilmasinin etkisi ile 500 milyar dolart asti. Listenin ilk sirasinda ise
Akbank’ta yuzde 20’lik payr olan Citigroup var. Finans devlerinin kiresel olcekteki
zararlarina  bakildiginda Turkiye'de Dis Bank't  aarak
Hollanda-Belgika ortakli Fortis 7,4 milyar dolar, Oyakbank’i satin alan Hollandali ING
Group 5,8 milyar dolar, TEB’in Fransiz ortagi BNP Paribas 4 milyar dolar, Yap1 Kredi’nin

faaliyetlerine baslayan

Italyan ortag1 Unicredit ise 2,6 milyar dolar, Denizbank’ in Belgika-Fransiz sermayeli ortag
Dexia 1,2 milyar dolar aktif kaybina ugradi. ABD kaynakli kredi sikigikligi, Avrupa'ya da
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sigradi. Sermaye sikintist geken bankaya Belgika ve Fransa 3’ er milyar, Luksemburg da 376

milyon avro aktardi.*’

Krizinilk etkilerinden en blyik olanlar bankalar Gizerinde gercgeklesti. Sadece 2008
yilinda ABD’ de 11 banka batti. Krizin boyutunu bankaar merceginden, ekonomik verilerle
gozlemledigimizde de, ne derecede buiytk oldugunu bir kez daha gorebilmekteyiz; drnegin:
Lehman Brothers arkasinda 613 milyar dolar zarar birakarak iflas ederken, AIG ye ayakta
kalabilmes icin 85 milyar dolarlik kaynak saglandi. Lehman Brothers'in zarari ve AIGigin

aktarilan paratoplamda neredeyse o dénemde Tiirkiye' nin GSY IH verilerine esit boyuttadhr.
38

Krizin banka ardan sonraen ¢ok etkiledigi ikinci finansal yapi stiphesiz borsalard:.
Asagidaki Sekil 2.3. ve Tablo 2.4. kriz dncesinde S&P, Bloomberg gibi borsalardaki
dusUsleri gostermekte ve diinyanin belli basli borsalarindaki kayiplar listelemektedir.

S&P Endeksi BLOOMBERG EUROPEAN 500 Endeksi
(01.01.2007 =100) (01.01.2007=100)

120 120

80

AW NI
. MMN

40

. T,

Sekil 2.3. Gelismis Ulke Borsa Endeksleri
Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2009

%" Temel Demirer, **Kapitalist Y1kim Kiskacindaki Diinyanin * ‘K apitalist Y 1kim K iskacindaki Diinyanin
‘*Ha-i Pir Medli’” veya* ' Birakmayin gegmesinler, Birakmayin Y apmasinlar I’ Kiiresel Kriz Semineri,
Ozgiir Universite -Taksim, 07 Kasim 2009, ss. 1-11.

8 Global Mali Kriz ArastirmaRaporu, (t.y.) 2010,
http://globalkriz.wordpress.com/2010/02/25/global-kriz-arastirma-raporu (10 Mart 2010).
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Tablo 2.4. Baz Borsalarda 2009 Agustos itibariyle Degisimler

(%) Ulusal Para Birimi Cinsinden ABD Dolar Cinsinden

10082007 09.2009/12,2008  10.2000/05.2008 2008/2007  00.2000/12.2008  10.2009/00.2008
MSCI-Dinya 38,8 26,2 1,6 38,8 16,2 1,6
MSCl-Avrupa 45,4 20,0 1,0 47,1 29,0 1,0
MSCI-YUkselen Piy. 37,9 B1,2 0,0 37,9 81,2 0,0
DI <359 154 0,0 35,9 15,4 0,0
Nikkei 37,8 18,3 1,0 26,6 17,2 1,3
DAX 38,8 2,3 4,6 -41,2 285 -4,0
Bolsa (Mek.) 60,7 31,8 2,0 62,0 19,8 0,0
Bovespa (Brezilya) 17,6 54,0 0,0 31,7 104,4 0,6
irlanda 16,7 41,0 14,4 24,9 48,1 13,8
RTS (Rusya) 52,5 79,3 75 52,5 793 75
IMKB100 37,0 80,8 4,5 51,9 B4, 3,0
Cin Shenzen 50,0 71,6 1,0 46,5 83,7 11,0

Kaynak: BDDK, Finansal Repor, 2009

Yukaridaki tabloda da gorulecegi gibi dinya borsasinda krizle beraber diinya
borsadar1 ve sermaye piyasalan hizli dusUsler kaydetti. Ancak asagidaki grafikte de
gorulecegi Uzere, Merkez bankalarinca piyasalara saglanan fonlarin da etkisiyle, finansa
varlik fiyatlarinda kiresel diizeyde 6nemli oOlctde iyilesmeler stz konusudur. Nitekim
Ozellikle gelismis Ulke banka bilangolarinin devlet destekleri ve sermaye enjeksiyonlarina
bagli olarak iyilesmesinin ardindan, basta bankacilik hisseleri olmak (zere hisse senedi
piyasalarinda baslayan yikselis devam etmektedir.®

¥ TCMB, Finansd istikrar Raporu, 2009, www.tcmb.gov.tr (10 Mart 2010), s.2.
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Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler!

[ @& o & & & o o O

Sekil 2.4. Secilmis Bazi Ulkelerde Politika Faiz Oranlari(%o)
Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2009

Y ukaridaki Sekil 2.4’ de bazi Ulkelerin faiz oranlari ylzdesel olarak gosterilmektedir.
Sekilde goruldugu gibi 6zellikle 2007 yilinin sonlarindan ve 2008 yilinin baslarindan itibaren
krizin etkisiyle birlikte faiz oranlarinda disisler yasanmustir. Ozellikle gelismis Euro
Bolgesi, ABD, Ingiltere ve Japonyada krizin hemen ardindan faiz oranlarinda ciddi
azamaar yasandigim gormekteyiz. 2009 yilinin EKim aynina kadar ki zaman diliminde
yiizde 6 oramina yaklasildig: gorilmektedir. Ozellikle Amerika gibi gelismis tlkeler de ise
faiz oranlarinin ylzde 1 seviyesinin altinda seyretmesi, i¢ piyasayi, konut piyasasin ve
finansal piyasalarini canlandirmaya yonelik bir Merkez Bankas: politikas: yurutmesinden
kaynaklanmaktadhr.
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Sekil 2.5. Gelismis Ulkelerin (GU) ve Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU)
Yillik BlyUme Oranlar (Y tizde)
Kaynak: TCMB, Yillik Rapor 2009, 2010
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Gelismis Ulkeler (GU)’in ve Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)’in bilytime oranlarn
yuzdesel olarak gosterilmistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin biytme oranlarinin
2009 yilinin ilk ceyreginde dip noktasina ulastiktan sonra, esas olarak kuresel olgekteki
genisleyici para ve maliye politikalarinin ve daha ¢cok gelismis tlkelerdeki stok birikiminin
katkisiyla, yilin ikinci ceyreginden itibaren yukar: yonlii hareket ettigi gozlenmektedir.”

Sekil 2.6. Secilmis Ulkelerde GSY H Bilyimesi (%)
Kaynak: IMF World Economic Outlook, 2009.

Krizlerde 0zellikle ekonomik daramanin ardindan yasanan buyime
oranlarindaki azalmalar bu krizde de, Y ukaridaki Sekil 2.6’de goruldigu gibi 6nemli oranda
dusls gostermistir. Ornegin, son yillarda ekonomisinin hizl: bilylimesiyle dikkat geken Cin
de dahi, krizin bas gostermesiyle birlikte 2007 yilinda ylzde 13, 2008’ de ylzde 9, 2010'da
ise ylzde 8,5'luk dususler yasanmustir.

O TCMB, ““Yillik Rapor 2009"", 2009, www.tcmb.gov.tr (10 Mart 2010), s. 26.

26


http://www.tcmb.gov.tr

2.1.1. ABD Ekonomisindeki Gelismeler

Bu tezin amaglar dogrultusunda, krizin de kaynag: olan ve dinyadaki tek blyik ve
acik ekonomi olan ABD ekonomisindeki gelismelerin ele ainmasi 6nem arz etmektedir.
Suphesiz, ABD’de gerceklesen ekonomik gelismelerden krizden kurtulmaya calisan

ulkelerin ve bunlarin aldiklar iktisadi 6nlemlerin seklinin etkilenmesi kaginilmazdir.

ABD Ekonomisinde son yillardaki ¢zellikle de 2007 agustosundan sonra olan
gelismeleri soyle Ozetleyebiliriz; Baslangigta ortaya ¢ikan finansal kriz daha sonra hane
halk: ve girisimcilerin guvenini etkileyen reel krize dontsmustur. 2008 Mart ayinda 97,9
olan given endeksi: Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz aylarinda sirasiyla 98,1-98,4-98,6
olarak stirmus agustos ayindan itibaren dismeye baslamis ve Lehman Brothers'in iflasiyla,
guven endeksindeki dusUs hizlanmistir. Glven endeksi Agustos 2008’ de 97,9-Eyliil de 95,9
ve Ekimde 93,9 olmustur.

2007 yilimn son ceyreginde 108,2 olan Uretim endeks 2008 yilinin Uglncl
ceyreginin sonunda 105,3 olmustur. 2007 yilindaki istihdamdaki artis yizde 0,9 iken 2008
—ylizde 0,3 olmustur. 2009 yilinda beklenen istihdam artis1 —yiizde 1’ dir.**

Kriz basladiktan sonra iktidari devraan Barack Obama yonetimi otomotiv
endustrisine etkin bir sekilde midahalede bulunmustur. Devlet, 30 Mart 2009'da otomotiv
sanayi devlerinden General Motors (GM) ve Chrysler’in, kurtulmast igin fon ayirmis ve ayn
zamanda GM yonetimine midahale ederek GM’'nin Ceo’sundan istifa etmesi istenmistir.
Aym zamanda, Chrysler'a kendisini kurtarmas: icin italyan otomotiv Ureticisi FIAT ile
anlasmasi icin bir ay sire tamnmistir. Kriz bu anlamda soyle bir firsat etkisi yaratabilir;
otomobil Ureticileri kendilerini yenileyecek hidro karbon bazli enerji kaynaklarina

bagliliklarin azaltacak ve gevreye duyarl: tiretim teknolojileri gelistirebileceklerdir.*?

Kozanoglu' nun aktardigina gore, Amerikan otomotiv sanayinin bu denli krizden

etkilenmesini, ¢ok yonli nedenleriyle ekonomist Alejandero Reuss sektorin (g

“ Parasiz, s. 134.
“2 Aybar, Ozgoker, Akman, s. 34.
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blyuklerinden GM, Chrysler ve Ford’ a atifta bulunarak soyle aciklamistir; “Kronik kapasite
fazlasindan kivranmyorlar, satabileceklerinden fazla otomobil Uretiyorlar ve sonunda zarara
satmak zorundakaliyorlar.” Bu durumdave ¢esitli nedenlerle GM ' nin iflast kaginilmaz oldu.
Uretimine devam etse de hukuken iflas etti.*®

ABDKONUT FIYAT ENDEKSI

by Ay by By y i s s A" e I . A
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Sekil 2.7. ABD’ de Konut Endeksi
Kaynak: Dogan Alantar, Kuresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuclar
Uzerine Bir Degerlendirme, http://www.finanskulup.org.tr/.../Dogan
Alantar Kuresel Finansal Kriz_ Nedenleri  Sonuclari_ MFY 81.pdf
(11.03.2010), s. 5.

Yukaridaki Sekil 2.7'de goruldigu gibi 2001-2007 yillarn arasinda ABD konut
fiyatlan yaklasik ylzde 90 oramindaartmistir 2007’ nin basindan itibaren de dusts baslamistr.
Diisiis trendinin hala devam ettigi goriilmektedir.*

2.1.2. Euro Sahas Ekonomilerindeki Gelismeler

ABD ekonomisindeki gelismelerden sonra ¢zellikle Turkiye i¢in blyldk 6nem arz

eden AB ekonomilerindeki gelismeleri 6zetlemek tezin amaci agisindan konuyladailgilidir.

*Kozanoglu, s. 12.

* Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar: Uzerine Bir Degerlendirme, (t.y.),

http://www finanskulup.org.tr/.../Dogan Alantar Kuresel Finansal Kriz_Nedenleri Sonuclari MFY81.pdf (11
Mart 2010), s.5.
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2008 yilinin ilk ¢eyreginde yillik ylizde 2,1 oraninda bilytlyen Euro Sahasi ekonomileri yilin
ikinci geyreginde oOnceki yila gore yuzde 1,4 oraninda blyumustur. 2008 yilinin ilk
ceyreginde olumlu hava kosullarina bagli olarak kaydedilen yiksek oranl ingaat sektorl
faaliyetleri ilk ceyrekte blytmenin sirikleyici faktort iken, yilin ikinci geyreginde 6zellikle
yatirnim harcamalarinin azalmas: yoluyla gerceklesen i¢ talep azalisi ekonomik buyimede
Onceki ceyrege gore daralmaya neden olmustur. Euro bolgesi imaat sanayi guven endeksi
(PM1) 2008 yil1 Haziran ayinda 50 esik degerinin altina inerek sz konusu sektore iliskin
blyUme beklentilerinin pozitiften negatife dondigini gostermektedir. PMI’ daki asag1 yonli
hareket bu tarihten sonra da devam etmis ve Eyliil ay1 itibariyle 45 seviyesine gerilemistir.®

Euro bolges yilin ilk geyreginde yuzde 4,6 ile 14 yil sonra rekor oranda
kiiculmiistiir.® Ayni dénemde gerek ithalat gerekse ihracatin da milli gelir icerisindeki
payinin dusttgt gordlmektedir. Euro sahast Uyumlastinmis Tuketici Fiyat Endeksi (HICP)
enflasyonu 2008 yil1 Agustos ayinda yuzde 3,8 ve Eylul ayinda yuzde 3,6 oramnda
yukselerek fiyat istikrari igin idea kabul edilen ylizde 2 seviyesinin tzerinde gergeklesmistir.
Derinlesen kuresel finansal kriz nedeniyle Euro bolges para politikasinda onemli
degisiklikler kaydedilmistir. ECB (European Central Bank) Y 6netim Konseyi 3 Temmuz
2008 tarihli toplantisindaytkselen HICP enflasyonunun, ikincil etkilerini en azaindirmek ve
fiyat istikran Uzerinde orta donem icin artan yukar: yonlu riskleri azaltmak amaciyla politika
faiz oram 25 baz puan arttirarak ylizde 4,25’ e yukselmistir. Enflasyon oraninin fiyat istikrar
icin kabul edilebilir diizeyde seyretmesine karsin ECB, 50 baz puan distinerek ylzde 3,75'e

indirmistir.*’

Krizden en fazla etkilenen Ulkelerden biri de siiphesiz izlanda olmustur. Krizin
etkisiyle, banka iflaslarinin yasanmasinin ardindan, izlanda hilkiimeti istifa etti ve zaten
siyas bir istikrarsizlik ortam guiven eksikligini de beraberinde getirdi. Bu dakriz ortaminda
yasanabilecek en agir sartlarin olusmasina zemin hazirladi. Ancak izlanda, bulundugu zor

durumdan kurtulmak icin AvrupaBirliginden yardimistedi. AB Komisyonu nun dakonuyla

* Paasiz, s.135.

“® Erdem Alptekin, ** Kiiresel Krizin Tirkiye Ekonomisi ile Sanayisine Y ansimalari ve Dipten En Az Zararla
Cikis Yollarr'’, 2009, http://www.izto.org.tr/NR/rdonlyre (12 Nisan 2010), s.5.

" Parasiz, 5.136.
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ilgili hazirliklara basladigini, nihai karann ise izlanda'da Mayis ayinda yapilacak gene
secimin ardindan verilmes beklenmeye baslandi. Muhtemel yardim basvurusunun AB
merkezinde de olumlu karsilanacagi da normade yillar siren AB'ye tam uyelik
gorusmelerinin de izlanda icin “hizli devirde yapilacagi™ ve rekor sayilabilecek Sirede,

2011°de, AB nin yeni Uiyesi haline gelecegi ileri siiriildii.®®

Krizde ayrica tzerinde durulmasi gereken bir diger tlke AB Uyes Y unanistan'dir.
Krizle beraber Yunanistan, ekonomik sikinti yasamamn yam sira soysal gerilim de
yasamaktadir. Ayrica, Yunanistan’in ekonomisinin kotllye gitmesi, Bagbakan Yorgo
Papandreu'nun, biitge agigim azaltmaya yonelik kemer stkmadnlemlerine, sendika arin, grev
ve protesto gosterileriyle karsilik vermesi, krizin bir de ekonomik boyutunun, sosya
bunalima da ulastiracak boyuta tasidigini gostermektedir. Kamu giderlerinin yizde 10
oraninda azatilmasint 6ngodren onlemler, para piyasalarini da tatmin etmedi. Uluslararast
kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poors bu 6nlemlerin sorunu ¢bzmeye yeterli
olmayacagini savunarak Yunanistan'in kredi notunu dusurdd. IMF nin Resmi Sitesinde
yayinlanan habere gore, Y unanistan’in yardim igin talepte bulundugu ve yetkili mercilerle
calismalarin baslandig: belirtildi.*®

“®AvrupaBirligi iflas Eden Devleti Kamulastiracak, 2009, _http://www.tumgazeteler.com/?e=4614198
(9 Mart 2010)

9 Y unanigtanda kriz derinlesiyor, 2009,

http://www.bbc.co.uk/turkce/haberler/2009/12/091218 vid greece economy.shtml (12 Subat 2010)
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Sekil 2.8. 2009 Yilinin Son Ceyreginde AB Ulkelerinde Buyiime
Kaynak: Mehmet Simsek , “Makroekonomik Gelismeler”, 2010,
http://www.maliye.gov.tr (15 Nisan 2010).

Yukardaki Sekil 2.8'de, 2009 Yilinin son geyreginde AB Ulkeerinin buylime
oranlar1 gosterilmistir. Buna gore, Avrupada AB Uye Ulkeleri igerisinde Polonya ve
Liksemburg disindaki tim dlkelerin  buyime oranlarinda daralma gerceklestigi
gorulmektedir. AB (27) ulkelerinin ortalama buyltme oramna baktigimizda — yizde 2,3
oraninda bir gerileme yasandigi gortlmektedir. Bu durum AB Ulkelerinde krizle birlikte

ciddi bir ekonomik daralmanin yasandiginaisaret etmektedir.
2.1.3. Japon Ekonomisindeki Gelismeler

Kuresel krizden etkilenen diger bir Glkeyse Japonya dir. Japonya, elinde Amerikan
tahvili ve bonolar1 bulundurmasi nedeniyle, ABD’deki Mali Kriz dalgalarindan etkilerine
maruz kaldi. Japonya ekonomisi 2007'de Uglincli geyrekte ylizde 2 oraninda buyudikten
sonra son ceyregi 1,8 ile biraz geride buyume gerceklestirdi. Enerji fiyatlan artisinin
slrecegine yonelik beklentiler, tiketici enflasyonunun artmaya devam edecegi beklentisini

gticlendirdi.®

PEmre Crrak.' ‘K iiresel Mali Kriz Uzerine Bir Arastirma’’,

2009, http://emrecirak.blogeu.com/kuresel-mali-kriz-uzerine-bir-arastirma/5167862.22.03.2009, (12 Mart 2010)
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Japonya, krizle beraber, 1995 yilindan sonraen bilyiik daralmay: yasamstir.>

Japon hiiktimeti, krizi yonetme slirecinde bankalarin sermayelendirilmesi ile ilgili
bir karar adarak bu fon icin ayrilan sermayeyi 2 trilyon Yen'den, 12 trilyon yene (131,1
milyar dolar) ¢ikardi. Hukumet ayricaistihdama destek olunmasi icin 1 trilyon yen harcama
karar1 aldi. Japonya Merkez Bankasi (BOJ)’' da gosterge faizi ylizde 0,3 seviyesinden ytizde

0,1’eindirmistir.>

Bagbakan Taro Aso, parlamentonun at kanadinin 18 milyar dolarlik ekonomi tegvik
planint onayladiktan sonra bile Ulkenin ekonomisinin desteklenmesi igin daha fazla
calismaya ihtiyag oldugunu sdyledi. Ayrica Ulkenin Merkez Bankasi bankacilik sistemine
455 milyar dolar destek verdi.>

2.1.4. Cin Ekonomisindeki Gelismeler

Global krizin en 6nemli nedenlerinden biri 2001-2007 yillar1 arasindaetkisi giderek
artan Global dengesizliklerdir. Global dengesizliklerin olusmasina agirlikl1 katkist bulunan
iki Ulke Amerika ve Cin olmustur. S8z konusu donemde ABD’nin dis ticaret agig1 artarken,
Cin'in dhs ticaret fazlasi yUkselmistir. 2001 yilinda 34 milyar dolar olar Cin'in dis ticaret
fazlasi 2008 y1linda 360 milyar dolaragikarken, 2001 yilinda430 milyar dolar olan ABD’nin
dis ticaret agig1 2008 yi1linda 840 milyar dolarayikselmistir. Kabacabaktigimizda Cin Uretip
ABD tuketmektedir. Cin elde ettigi dis ticaret fazlasi ile doviz rezervlerini artirmakta ve
artirdigi bu rezervleri de cogunlukla ABD Hazine tahvillerine yatirmaktadir. Bu dengesizlik
2008 krizine kadar artarak devam etmistir. > Global krizin yarattigi depremin merkez
Ussiintin ABD olmast, bu iki Ulke arasindaki kiyaslamalart da daha bir gorinir ve dikkat
cekici hale getirdi. Ornegin, global krizin en ilging sonuglarindan biri, Cin’e yillardir para

birimi Y uan’1in degerinin ¢ok dustk oldugu elestirisi yapan ABD’nin de bugtin ayn: konuma

5 Erdem Alptekin, ** Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisi ile Sanayisine Y ansimalari ve Dipten En Az Zararla Gikis
Yollart'’, 2009, http://www.izto.org.tr/NR/rdonlyre, (12 Nisan 2010) s. 5.

52 DPT, Ekonomik Gelismeler, 2008, http://ekutup.dpt.gov.tr/tg/index, ekonomik gelismeler (20 Subat 2010),

S. 24.

% Emre Cirak.* Kiiresel Mali Kriz Uzerine Bir Arastirma’”, 2009,

http://emrecirak.blogcu.com/kuresel-mali-kriz-uzerine-bir-arastirma/5167862,22.03.2009 (12 Mart  2010)
5 Ali ihsan Gelberi, **Euro, Dolar ve Y uanin Savasr’”, 2010, http://www.ito.org.triwps/portal (02 Nisan 2010)
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gelmesi oldu.®

2009 yilinin ilk iki ayinda Cin'in sanayi sektorindeki blyiumesi ylzde 3,8'e
gerilemistir. Bu gerileme suphesiz ki, ihracatta yasanan gerilemeden kaynaklanmaktadir.
Subat 2009’ a ait istatistikler Cin’in tiketici Grunleri toplam perakende satisinin ilk iki ayda,
bir 6neeki yilin ayni dénemine gore, yuzde 15,2'lik bir artigla 2 trilyon RMB'yi astiginm
gostermektedir. Gecen sene ayni donemdeki artistan ylzde 5 oramnda, 2008 yilinin
tamamindaki artistan ise ylzde 6,4 oraninda bir azalis ifade eden soz konusu rakam, 2007
yillmin  Kasim ayindan beri, son 13 aydir yuzde 20'nin Uzerinde bir artis
seyretmekteydi. Burada, Uzerinde durulmasi gereken nokta sudur ki, Cin’in bahse konu
yuzde 15,2'lik artis1 devam ettirmes hayli guclesecektir. Zira tuketicilerin gelirleri
Uzerindeki baskilar artmaktadir ve tiiketim, genellikle krizin baslamasindan bir miiddet sonra
olumsuz etkilenecegi icin, tiketime iliskin istatistiklerde tedrici bir disme beklenmektedir.
Istatistiklere baktigimizda, 2008 yilimin ocak ayinda yasanan yiizde 23,3'lik yiksek
seviyeden sonra Cin'in tiketim rakamlar: aydan aya disiis gostermektedir.>®

Cin Ulusal Istatistik Ajans: tarafindan, 2009'un ilk ceyreginde gayri safi milli
hasilamn 6.574,5 milyar yuan olarak yizde 6,1’ e geriledigi bildirildi. Bu geyrek donemlik
blyUme oranlarimin kaydedilmeye bagladigi 1992’ den bu yana Cin’ de kaydedilen en diistk
bilyiime orani. Ulkede bilyiime oran: bir dnceki ceyrekte yiizde 6,8 idi. *’

2.1.5. Rusya Ekonomisindeki Gelismeler

Petrol gelirleri azalan Rus ekonomisinde, kriz reel sektbrde derinlesmeye bagladh.
Ocak 2009 igerisinde sanayi Uretimi Aralik 2008’ e gore yuzde 19, 2008’in aym dénemine
gore de ylUzde 16'lik bir kayip yasadi. Tum yil icin beklenilen bu disUsun bir ayda
gerceklesmesi ekonomi gevrelerinde endiseye sebebiyet verdi. “ Kontrolll devaltiasyon ”

% Mine Zeyekogullari, *Dolar/Y uan Mag1 Sertlesirse Tribinler Karigir, 2009,
http://www.ekonomist.com.tr/dol aryuan-maci-sertl esirse-tribunler-karisir-haberl er/6 26 .aspx 22.Page

(02 Nisan 2010)

% T.C.Sanghay Baskonsoloslugu Ticaret Ataseligi, ** Cin Ekonomisinde Mart 2009 Ayinda K aydedilen Ticari
ve Ekonomik Gelismeler’’, 2009,

http://www.counsellors.gov.tr/upload/ CHC/rapor-2009%20mart.doc, MART,2009 (10 Nisan 2010), s. 1.
¥ TUSIAD, 2009/03 Cin Biilteni, 2009, http://www tusiad.org.tr/FileArchive/CinBulteni 2009 03.pdf
(10 Nisan 2010)
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politikasi gergevesinde, ruble dolar karsisinda Ocak 2009 ortalarinda 16. kez devalte edildi
ve son 10 yildir dolar karsisindaki en buylk deger kaybina ugradi. Ruble Kasim 2008’ den
Ocak 2009 ortalarina kadar dolar karsisindayiizde 27 deger kaybetti.>®

2.1.6. ingilter e Ekonomisindeki Gelismeler

Ingiltere’de son 15 yil itibaryla her ceyrekte artis gosteren GSY IH, 2008 yilinin
tgUnct ceyreginde ylzde sifir olarak gergeklesmis ve bunun ardindan, imalat, insaat ve
hizmetler sektorlerindeki verimlilik artisi ile ilgili tahminler asagiya dogru duzeltilmistir.
2008 Eylul ayindan itibaren kiiresel finansal kriz ile birlikte kotilesen tiguincti geyrek verileri,
Ingiltere ekonominin teknik resesyonun esiginde olugunu gostermistir. 2008 yil1 Giglinci
ceyreginde yiizde 0,7 kugulen GSY IH, dordiincii ceyrekte de yiizde 1,5 oraninda kiigiilerek
Ingiltere ekonomisinin teknik resesyonda olugunu teyit etmistir. GSYIH 2009 yilinin ilk
ceyreginde de yiizde 1,9 daralma kaydetmistir.>

Asagidaki Sekil 2.9'de ingilterenin Finansal Zararlarina gézattigimizda, Ozellikle
krizin Ingiltereyi etkilemeye basladigi 2008 Yilimn Nisan ayinda toplam finansal varlik
zaran 62,7 milyar Sterlin iken yine ayn: yilin Ekim ayinda122,6 milyar sterlin mertebelerine
yukselmistir.

% Y avuz Celalettin, ** Ekonomik Krizin Diinyada ve Tiirkiye de Giivenlik Polikasina Etkileri, 2009,
hitp://www.turksam.org/tr/al594.html# ftn6, (19 Nisan 2010)
¥ BDDK, Kiresel Krizde ingiltere Tecriibesi, 2009, http://www.bddk.ora.tr, (14 Mart 2010) s. 29.
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Banka CDS Spreadleri

Baz Puan Ingiltere'de Market to Market Zararlan
_ —— 1RD . | Borglar Msan Fhm
300 Furo Bolgesi Prime Konut Mort. Kred) 18 2 14
400 Dayal ME
. Ko Mort Dt Kredi. Dayal # 2207
300 K !
200 Ticari Mort. Kvedi. Dayal ME 3 i1 44
i Vatirim Amach Sirket 250 462 865
0 Tahvillert
Vilsek Getiril Sirket 15 068
0908 10908 210908 1008 111008 Tahvillen

Toplam 627 1226
Sekil 2.9. Finansal Urtnlerin Zararlar

Kaynak: BDDK, “Kuresel Krizde ingiltere Tecriibes”, 2009,
http://www.bddk.org.tr, Say1 4, (14 Mart 2010) s. 45.

2.2. Global Mali Kriz Sirecinde Hukiumetlerin ve Merkez Bankalarin
Acikladigi Ekonomik Paketler ve Piyasaya M idahaleleri

Y ukarida ele ainan tek tek Ulke drneklerinden de goruldugu tzere, 2007 krizi her
Ulkeyi esit olumsuzluklaetkilemedi. Bu yizden bu tlkelerin krize kars1 a digi 6nlemlerde de
belli bir farkliligin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdi. Bu tezin incelemesi konusu agisindan bu
farkliliklarin neler oldugunun irdelenmesi 6nem tasimaktadir. Bu ylUzden bu kisimda
hiukimetlerin ve merkez bankaarimin acikladiklari ekonomik 6nlem paketleri ve piyasaya

midahaleleri mercek altina alinacaktir.

Toplan 700 milyar ABD dolann degerinde Acil Ekonomik istikrar Y asasi
kapsaminda gelistirilen Sorunlu Varliklart Kurtarma Plant ile sorunlu varliklann satin
alinmasina karar verildi. Sermaye Alim Programi gergevesinde hisse senedi piyasasindaki
tedirginligi azaltmak icin, 125 milyar dolar1 dokuz buyik bankaya verilmek tzere, finansa
kuruluslara, toplam 250 milyar ABD Dolar: degerinde imtiyazl1 hisse senedi satin alinmast
yoluyla, sermaye aktarimi yapilmasi kararlastirildi.®

% Senmez, s 34.
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Global diizeyde yasanan ve Cin ekonomisini de sarsan krizin etkilerini azaltmak
amaciyla, Cin HUkumeti, i¢ talebi arttirmaya yonelik olarak 4 trilyon RMB’lik bir yatirim
planint 2008 Kasim ayindan itibaren uygulamaya koymustur. Yine 10 6nemli sektoru
kapsayan bir plan dailan edilmistir.®*

6 Ekim 2008’ de ingiltere Hukimeti 250 milyar poundluk (437 milyar dolar) bilyiik
kurtarma paketi kapsaminda hazine tlkenin en buyik 8 bankasina toplam 50 milyar pound
(87,2 milyar dolar) sermaye ile bankalara 200 milyar pound ( 350 milyar) likidite saglamay1
kabul etmistir. Paketten yararlanacak 8 bankaise, Abbey, Barclays, HBOS, HSBC, Lloyds
TSB, Nationwide Building Society, Royal Bank of Scotland ve Standart Charter’ dir.®

Japonyada 75 milyar Euro’luk yeni tesvik paketi agiklanmistir. Maliye Bakan
tarafindan yeni tesvik paketi miktannmn GSYIH'min en az yizde 2'si kadar olacag
aciklanmistir. Japonya Basbakam tarafindan, dinyanin ikinci biydk ekonomis olan
Japonya’y1 durgunluktan ¢ikarmak icgin 15 trilyon yen (150 milyar dolar) tutarinda yeni bir
tesvik paketi agiklanmistir. Basbakan tarafindan yapilan agiklamada, Japonyanin
GSYIH’ nin yiizde 3'U blyuklgindeki paketle insanlarin gegim kaynaklarini korumay: ve

gelecekteki bilyiimenin tesvik edilmesinin amaglandig: belirtilmistir.%®

Finansal krizi yatistirmak igin ¢esitli kurtarma paketleri olusturuldu. (Almanya 400
milyar Avro, Fransa 320 milyar Avro, ispanya 100 milyar Avro ve italya 203 milyar Avro).

Ukrayna, Macaristan ve izlanda IMF ile sirasiyla 16,4 milyar,12,3 milyar ve 2,1
milyar ABD Dolar1 degerinde stand-by anlasmalari imzaladilar.®*

Ispanya hikiimeti ispanya bankaarina ait aktifleri satin almak icin 40 ila 68 milyar

dolar tutarinda acil fon olusturmustur.

81T C.Sanghay Baskonsoloslugu Ticaret Ataseligi, ** Cin Ekonomisinde Mart 2009 AyindaK aydedilen Ticari ve
Ekonomik Gelismeler'’, 2009, s. 1.

2 Apak ve Aytag, s. 233.

% pdin Ataman Erdonmez, ‘ Uluslararast Finansal Kriz Karsisinda Ulkeler tarafindan Alinan Onlemler’”,
Bankacilar Dergisi, Say1. 89. 2009, www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arestirma ve Raporlar/Kronoloji.doc

(13 Mat 2010), s. 88.

% Sonmez, s 34.
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Ingiltere Hukimeti biyik finansal kuruluslarca ihrag edilecek menkul kiymetlere
garanti verdi. Ingiltere hikumeti Glkenin zor durumdaki bankalarina kisa vade likidite
saglamak icin 87. 2 milyar dolar tutarinda acil fon destegi agiklamstir.%

Krizin baslangict olan Agustos 2007’ den 2010 senesine kadar (FED), faiz oranlarinin
425 baz puan, Avrupa Merkez Bankasi(ECB) 75 baz puan, Japonya Merkez Bankasi(BOJ)
20 baz puan, ingiltere Merkez Bankasi(BOE) ise 275 baz puan indirdi.*®

Asagidaki Tablo 25. bahs gecen uUlkelerde uygulamaya konulan kurtarma

paketlerinin buyukliklerini gostermektedir.

Tablo 2.5: Kurtarma Paketlerinin M aliyetleri (Subat 2009)

Sermaye Toplam Onlem GSYIHin
Enjeksiyonu Garantiler Paketi Tutan Yizdesi
ABD 250 milyar dolar 700 milyar dolar+787 10,1
milyar dolar
Almanya 70 milyar euro 412 milyar euro A92 milyar euro 19.8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro 360 milyar euro 19,0
Italya 40 milyar euro 2.6
Ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 28,6
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro 100 milyar euro+26 36,9
milyar dolar
Danimarka 35 milyar danimarka 2.1
kronu+18 milyar dolar
Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11,2
irlanda 450 milyar euro 450 milyar dolar 2357
Macaristan 3 milyar dolar 3 milyar dolar 2.2
Kore 100 milyar dolar 100 milyar dolar 10,3
Hollanda 200 milyar euro 200 milyar euro 26.5
Fortekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6.1
Isvec 200 milyar 200 milyar dolar 206 milyar dolar 50,5
dolar+6 milyar
dolar
Ispanya 30 milyar euro + 100 milyar euro 150 milyar euro 14,3
50 milyar euro
Japonya 632 milyar dolar 141
Norvec 57,4 milyar dolar 23,2
Brezilya 13 milyar dolar 1,0
Rusya 50 milyar dolar 86 milyar dolar 6.6
Cin 586 milyar dolar 18,2
Arjantin 3,7 milyar dolar 1.4

K aynak: Pelin Ataman Erdonmez, *‘Kiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan
Onlemler Kronolojisi’’, 2009, Say1:68,

http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergil er/Dokumanl ar/68.pdf, (12 Nisan 2010), s.90.

% pdin Ataman Erdonmez, ‘K iiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi’’, Tiirkiye
Bankalar Birligi, 2009 Say1:68, http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/68.pdf, (12 Nisan 2010),
s. 92.

% Snmez, s 35.
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Krizle beraber Dinya ticaret artisindaki azalmaar asagidaki Sekil 2.10’daki gibi
2008 Y 1linin son geyreginde alim guictindeki azalmalardan kaynaklanan ve GSY H buyime

oranindaki azalislar nedeniyle sert dususler yasanmustir.

19 .. - -
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Sekil 2.10. Dunya Ticaret Hacmi
Kaynak: BDDK, Finansal Rapor, 2009

2.3. Kuresel Ekonomik Krizin Turkiye'ye Etkis

Nihayet, 2008 yilinda T urkiye'de de hissedilmeye baslayan kiresel ekonomik krizin
etkilerini birkag onemli bagslikta toplayabiliriz. Bunlarin basinda ihracatta darama, buna
bagli olarak issizlikte artis ve dogrudan yabanci yatinmlarindaki azalmalar gosterilebilir.
Ihracatta yasanan darama, ozellikle krizin en belirgin yasandigi yerlerden biri olan
Avrupanmin ma talebindeki dusUsten kaynaklanmaktadir. Turkiye ihracatimin yarisim
Avrupa ya yapmaktadir ve Avrupa nin alim guctindeki azalis Turk piyasasim da dogrudan
etkilemektedir.*’

Amerika finansal piyasalarinda baslayan krizin Turk finansal piyasaarina etkileri
Agustos 2008’ den itibaren yogunlasmistir. Kasim 2008 itibariyle TL, ABD dolar: (yluizde 41),
Euro(yiizde 15,5) ve ABD dolari/euro doviz sepeti (ylizde 24) hizla deger kaybetmistir. Ote
yandan, gosterge tahvil faiz oram yiizde 19’ dan yiizde 22,50 seviyelerine yukselmistir.

"Global Kriz ArastirmaRaporu, http://globalkriz.wordpress.com/2010/02/25/global-kriz-arastirma-raporu/
(11 Nisan 2010)
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Bu piyasa sartlar, Turk bankacilik sisteminin ABD’den yayilan krize neden olan
riskli enstrimanlara sahip olmamasi sebebiyle banka bilancolarina buyik kayiplarin
yazilarak pozisyonlarin kapatiimasi seklinde direk olarak yansimarmstir.®®

Krizinilk gostergesi, IMKB’ den yurt disinagikan sermaye hareketidir. Borsaani bir
dusUsle %8 oraminda deger kaybetti sonraki gunlerde de sert disUsler yasanmaya basladh.
ikinci olarak, sanayi Uretim kapasitesi oram %68'e dustil. issizlik oranlar yikselmeye
baslach. issizlik oram ani olarak %3 artti. Kisaca, Tirkiye bu krizden olumsuz etkilenen
Ulkelerden birisi oldu. Bununlaberaber ABD’ deki krizin, Turkiye'ye yansimast mali degildir

reel sektor Uzerindedir.

Turkiye, Bat1 piyasaarindaki gelir seviyes disustine paralel olarak bu bolgelerle
ihracatimin dismesinden dolayr krizden olumsuz etkilenmistir. Globa krizin Turkiye'ye
yansimasi ihracat1 %40 civarindan azatmis; tasit araclari, tekstil, mobilyavb. reel sektorler
zor bir siirece girmislerdir.® Tiirkiye, cevre bagiml tilkeler arasinda 2008 kiiresel krizden en

fazla etkilenen Ulkelerden biri olarak dikkat gekmistir.

Tarkiye nin dis krizden etkilenme riski, son yillarda artan ekonomik entegrasyon
nedeniyle daha da artti. Dinya biytmesiyle bitinlesme dis ticaret, dis yatinnm yoluyla
katlandi. 2000-2007 arast ihracatimin milli gelire oram yUzde 10'dan yuzde 16’ya gikarken
ithalatin pay: da yiizde 20'den yiizde 25 e yikseldi. Thracatin ithaati karsilama oram da
yuzde 51’ den yuzde 63’ e ¢ikti. Butlinlesmenin bir diger ayag1 olan dis borg stokunun, milli
gelire orani dayiizde 40’ ayaklasiyor.™

Krizden en ¢ok etkilendigi gorulen, ekonominin belkemigi olan sektorlerden;
Imalat sanayi yiizde 10,8,

Insaat yiizde 13 4,

®Neslihan Topbas, ** Finansal Kriz Ortaminda Bankalarin Muhasebe Sistemlerinde Gergege Uygun Degerleme
Y 6nteminin Etkileri’’, Bankacilar Dergisi. Say1. 68, 20009,

http://www tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/68.pdf (10 Mart 2010), s 62.

% Dursunoglu, s. 101.

" Snmez, s 73.
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Ticaret ylizde 15,4,
Ulastirma yiizde 7,1 oraninda daral mistir.”

Bu bilgilere paralel olarak asagidaki Sekil 2.11" de 2004 y1l1 ile 2008 yil1 arasindaki
ithalat ve ihracat oranlari gosterilmistir. Buna gore, ithalat rakamlan yillar bazinda artis
gostererek 201 milyar dolar seviyesine yukselirken, ihracatimiz ise, 131 milyar dolara
yukselerek onceki yila gore, ylzde 22,6 oraninda artis gostermis olsa da krizin etkisiyle
ihracatta beklenen ytkselmeden daha az bir yikselme gerceklesmistir. Bunun da yukarida
belirtildigi gibi AB Ulkelerine olan ihracatin azalmasindan ileri geldigi sOylenebilir.

275+ (Milyar $ - Billion $)

200+
1754

150 ithalat - Imports

125+
100+ =
Ihracat - Exports

757

075004 " 2005 ' 2006 | 2007 ' 2008

Sekil 2.11. Dis Ticaret Gostergeleri
Kaynak: TUIK, istatistiklerle Turkiye,2009
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Sekil 2.12. Enflasyon ve Faiz Oranlari
Kaynak: BDDK, Finansal Rapor, 2009

"Erdem Alptekin, ** Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisi ile Sanayisine Y ansimalar: ve Dipten En Az Zararla
Cikis Yoallarr'’, 2009, http://www.izto.org.t/NR/rdonlyre (12 Nisan 2010) , s. 8.
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Ic talepteki ve enflasyondaki yavaslama ve hatta gerilemeler, 2008 yilinda yapilan
artinmlarla yizde 16,75’ e kadar yukseltilen Merkez Bankast politika faiz oramni, Y ukarida
bulunan Sekil 2.12'de de goruldigi Uzere ciddi bir dusls egilimine girmis, Ekim 2009
tarihine degin ylizde 6,75’ e kadar gekilmesine olanak saglamstir. 20 Kasim 2009 tarihinden
guntimuze kadar dayuzde 6,5 seviyesini korumustur. Ekonomik faaliyet ve fiyatlarin girdigi
yatay seyir ve kuresel finans piyasalarindaki sorunlarin ve belirsizliklerin goreli iyilesmeye
ragmen devam etmesi, kisa vadede politika faiz oramnin da yatay bir banda girmes
ihtimaline isaret etmektedir.”

Tarkiye'de mai krizden etkilenme dizeyinin biraz daha dusik kalmasinin iki
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, bankalarin dis piyasaardan yukli miktardatahvil d mamasi,
ikincis ise bankalarin 2002 yilindan itibaren rehabilite edilmeleri stirecinde kredi/sermaye

oran zorunlulugunun uygulanmast ve bu rasyonun makul bir seviyede bulunmasidir.”

Dunya krizi karsisinda Turkiye ekonomisinin hasarinin buyuklugina belirleyecek
en 6nemli unsur, en zayif halka durumuna gelen cari islemler agigidir. Turkiye' nin doviz
acig1 2002'de 1 milyar dolar bile degil iken, dis kaynaga dayal1 blyime sonucu 2007
sonunda 38 milyar dolara ¢iktigi gozlenmistir. Global kriz dalgaarimin Tarkiye'yi vurmaya
basladig1 2008 Agustos una gelindiginde ise doviz agig1 49 milyar dolara yaklagmustir.

Asagidaki Sekil 2.13' de aylar itibariyle cari agigin dagilimin verilmistir. Ozellikle
2006 yilindan 2008 yilina kadar disus egiliminde olan cari agik 2008 yilindan itibaren krizin
niksetmes ve ihracatin azalmas: buna karsilik ithalat artisinin devam etmesi, aym zamanda
borsadaki yabanci yatirimin payinin dismesi gibi nedenlerle cari agig1 yukseltmistir. 2009
yili itibariyle de ithaatin dismesiyle birlikte dis ticaret agiginda meydana gelen azalma cari
acigin diisme egilimine girmesine neden ol mustur.™

2BDDK, **Finansa Piyasalar Raporu’’, 2009, http://www.bddk.org.tr (14 Mart 2010) , s. 16.
" Dursunoglu, s. 101.
™ Sénmez, s. 74.
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Sekil 2.13. Cari Denge
Kaynak: Maliye Bakanligi, Y1llik Ekonomik Rapor, 2009
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Sekil 2.14. GSYH Buyumesine Sektorel Katkilar (Puan)
Kaynak: SGB, Y1llik Ekonomik Rapor, 2009.

Y ukaridaki Sekil 2.14'de verilen GSYIH buylimesine sektorel katkilarin 6zellikle
krizden sonra dusmeye basladigim gormekteyiz. Sanayi sektort, 2002 yilinda baglayan
yuksek oranli blyime sirecinin lokomotifi olmustur. Ancak kiresel kriz slrecinde dis
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taebin dismesiyle azaan ihracat, imalat sanayinde yuksek oranli yavaslamaya neden
olmustur. Imalat sanayindeki bu yavaslama ve enerji sektoriindeki gerilemeye bagli olarak
2008 yilinda sanayi sektort buyume hizi, 4,7 puanlik distsle ytzde 1,1 dizeyine
gerceklesmistir. Sektdrin buytumeye katkisi ise 0,3 puan olmustur.

Asagidaki Tablo 2.6. GSYIH oranlarini yiizdesel olarak yillara olan dagilim
gosterilmistir. Bunagore; Turkiye ekonomisinin, 2003-2007 yillar1 arasinda ortal ama yiizde
7 civarindaki buyume egilimi gosterirken, 2008 yilinin ilk geyreginde, yuzde 7,2, kuresel
krizin etkilerinin hissedilmeye baslamasiylaikinci ve Giglincti ceyrekte sirasiylaytizde 2,8 ve
yiizde 1 oramnda bilyiime gostermistir. insaat sektori ise yiizde 8,2 oraninda kiigil mustiir.
Krizin reel sektore yansimasiylabirliktei¢ ve dis talep daralmis ve sanayi Uretimi dismastir.
Bunun sonucunda GSY H dérdiincii geyrekte yiizde 6,5 oramndagerilemistir.” Kisaca, 2008
yilimin GSYIH’s1 yiizde 0,9’ agerilemistir. Bu distik blyiime en gok insaat, ticaret ve imalat
sanayi sektorlerini etkilemis, 2009 yilinin ilk Uggeyreginde, insaat sektdriindeki kigllme
artarak devam ederken, imaat sanayi ve toptan ve perakende ticaret sektoriindeki kicilme,
2009 yilinin ilk ¢eyreginde aciklanan tedbirlerin sonrasinda, ikinci ve tginct geyreginde hiz

kesmistir.
Tablo 2.6: Gayrisafi Yurtici Hasila
Carl Fiyatlarla Sabit Fiyatlarla Biiyiime Oram
{Milyon TL) (Milyon TL) (Yiizde)

1008 70.203 70.203
1999 104.596 67.841 -3.4
2000 166.658 72.436 6.8
2001 240.224 68.309 -5.7
2002 350.476 72.520 6,2
2003 454.781 76.338 5,3
2004 559.033 83.486 9.4
2005 648.932 90.500 8,4
2006 758.391 96.738 6,9
2007 843.178 101.255 4.7
2008 950.098 102.164 0,9

Kaynak: Maliye Bakanlig, Yillik Ekonomik Rapor, 2009

Kuresel ekonomik krizin Turkiye'yi de etkilemeye baslamasiyla birlikte, en ciddi

alarmdan birisi Dis borg stoku Uzerinde verildi. Bilindigi gibi Dis borg stokunun 6nemli bir

™ Maliye Bakanligs, ** Y1llik Ekonomik Rapor 2009, http://www.sgb.gov.tr/esad/Ekonomik (10 Nisan 2010).
s. 8.
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kismint 6zel sektor olusturuyordu ve 6zel sektdriniin Gretiminin durma noktasina gelmesi,
ihracatlarinin dismesi, satislarin azalmasi, talebin azalmasi gibi nedenlerle islerinin kottye
gitmes, reel sektorin dis borcunu nasil 6deyecegi sorusunu giindeme getirdi. Bu durumda
Ozelikle IMF ile yapilmas: beklenen anlasmayla dis bor¢ stokunun rahatlatilimasinmn
saglanmasina dair beklentilerin olusmasiyla ilgili konular bir sonraki bolimde ele
alinacaktir.

Asagidaki Tablo 2.7 den de izlenebilecegi gibi, Turkiye nin dis borg stoku, Eylul
2009 sonu itibariyle 273,5 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde dis borg stoku,
2008 sonuna gore yluzde 1,7 oraninda azalmistir. Ayni donemde kisa vadeli borglar 1,2
milyar dolar azalarak 49,3 milyar dolara, uzun vadeli borclar 3,7 milyar dolar azalarak 224,2
milyar dolar olmustur. Kisa vadeli dis borglarin dis borg stoku igindeki pay: ylizde 18 iken,
uzun vadeli borclarn pay: yiizde 82 oranindadr.”

Tablo 2.7: Dig Bor¢ Stoku (Milyar$)

. 2008-I0[ 2009- | 2008-

moé | 2007 | 2008 ay | IO Ay |ILUG Ay

Toplam Dis Borg Stokm | 2076 2404 2783 2668 2700 1M
Kra Vade a8 41 50,5 479 45,6 93
FKamz 18 13 i 17 18 34
TCME 16 13 19 1.7 L8 13
Ozel T 454 435 438 441
Uzun Vade 1650 63| r7a|  nss| s g
Kamz = 750 735 753 80,1
TCME N 121 113 1.3 g
Ozel N e
Kamu Sekfiri T EE 753 762 78,2 835
Fiza Vada 15 12 i 17 18 34
Unm Vade = 750 735 753 80,1
TCMEB 157 158 141 1310 136 136
K Vads 16 13 19 17 L8 13
Unm Vade N EEE 12,2 e 113 113
Cizel Selctiir 13 1601]  1ss0]  17m78]  1msa 1762
K Vads RS 454 435 438 441
Unm Vade sl 124l wdes] e 1mas] 122

Kaynak: 1SO, Ekonomik Gostergeler, 2010

8 1S0, Ekonomik Gostergeler, 2010, hitp://www.iso.org.tr/triweb/StatikSayfalar/Ekonomik_Gostergeler.aspx
(18 Mart 2010).
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Yurt ici ve yurt disi finansal piyasalardan kullanilan krediler yoluyla reel sektoriin
yatirimlar: finanse edilmektedir. Boylece finansal aracilik yoluylaekonomik biytime olumlu
etkilenmektedir. Bu etkilesim asagidaki Sekil 2.15’ deizlenebilmektedir. Y urt ici kredi hacmi
ile toplam yurt ici talep ve toplam sabit sermaye yatinmlar: benzer hareket etmektedir.”’
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Sekil 2.15. Ozel Sektoriin Borg Kullanimi
Kaynak: BDDK, Finansa Piyasaar Rapor, 2009

2.4.Kriz Siirecinde IMF nin Rolii ve IMF- Turkiye iliskileri

Fonun 6zellikle 21.ylzyilin ikinci yarasindan itibaren kiiresel ekonomideki roltntin
tammlanmasiyla ilgili cabalarn strerken, 2007 yilinda Amerikan sub-prime kredi
piyasasindaki dususle baslayan ve kiresel bir boyut kazanan kriz stireci IMF nin kiresel
mali sistemi gOzetmedeki merkezi rolunun sorgulanmasina yol agmustir. Kiresel kriz
uluslararasi finans sisteminin reforme edilmesindeki aciliyeti gostermistir. Ortak giindem
finansal piyasalarin ve kurumlarin denetimi ve yeniden diizenlenmesi konusu(sorunu) ile
baslamakta IMF nin gozetleme ve bor¢ verme faaliyetlerinin modernize edilmesini ortaya
koyan goruslerle devam etmektedir. Bununla birlikte IMF deki koltuk sayisi ve oylarin 21.
yuzyil gerceklerini yansitacak bicimde yeniden duzenlenmesi ihtiyaci aciktir. Krizin
buyuklugli bu reformlarin kisa surede gercgeklestirilmesi gerektigini gozler 6nine

sermektedir.”

""BDDK, “Finansal Piyasalar Raporu”, 2009, http://www.bddk.org.tr (14 Mart 2010), s. 34.
"8 Mustafa Sakal ve Elif Ayse Sahin, “Kiiresel Mali Kriz Ekonomide Paradigma Degisiminin Sinyali Mi?"

(t.y.), idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinmab.pdf (13 Mart 2010).
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Glnumuzde Tuarkiye'de uygulanan IMF programinin iki temel dayanagi
bulunmaktadhr. (1) Gegici bitcede kamu sektorii icin GSYIH’ ye oranla yiizde 6,5'lik bir
fazlay1 hedefleyen mali disiplin ve (2) Fiyat istikrarint amaglayan(enflasyon hedeflenmes
yoluyla) daraltici bir para politikasi (bagimsiz bir merkez bankasi yoluyla). Programin
mantigina gore mali ve parasd hedeflerin  tutturulmas;, Tdrk hukimetinin
“‘guvenilirligini’’ arttiracak ve Ulkedeki risk agisim azatacakti. Buda faiz oranlarimn
dusmesini saglayip, 0zel tuketim ve sabit yatirimlar tetikleyerek sirekli bir blylmenin
yolunu acacakti. Boylelikle, uygulanmakta olan programin gergekte genisletici bir mali
daralma program: oldugu savunuluyordu.”

IMF ile yapilan stand-by anlasmasi May1s-2008’ de sona erdi. Basta TUSIAD (iyesi
blyUk holdinglerin dis bor¢ 6demelerini kolaylastirmak icin bir kez daha IMF yle anlasma
yapmamizda zaruriyet gdrmektedir.® TUSIAD dabu beklentisini 25 Ocak 2009’ daki genel
kurulunda seslendirmis ve Baskan Arzuhan Yalcindag soyle konusmustu; “Diger 6nlem
alant sirketler sektorinin yabanci para ihtiyaci[dir]. Bu problemin kisa donemde IMF,
Merkez Bankasi, Hazine gibi kaynaklardan yararlamlarak olusturabilecek bir fon ile asilmas
mumkun. Fon saglikli sirketlerin 6demede zorluk cektikleri kredileri icin bir kopri

finansman rolii gérecektir.” &

Piyasadayasanan krizlerin sistematik kriz haline dontsmesi, yani bltin ekonomiyi
etkilemeye baslamasi hainde gendllikle uygulanan yontem, en koti durumda olanlarin
kurtariilmas: ve piyasaya likidite sirilmesidir. Asil olarak bu tir krizleri dnlemek icin
kurulmus olan IMF de bu krizin 6nlenmesinin de bir katkida bulunamayincaayni yolagirmis
ve gelisme yolundaki Ulkeler icin yarattigi Kisa Donem Likidite imkan: (short term liquidity
facility, kisaltilmis haliyle SLF) ach altindayeni bir imkan: 2008 Ekim ay1 sonunda devreye
sokmustur.®? Turkiye ise; ya 2001’ de oldugu gibi, IMF marifetiyle hiikiimet 6zel sektoriin

borclarim Ustlenecek, ya da en azindan doviz bollasinca kurlar diisecek, boylelikle dis borg

" Ering Yeldan, K iiresellesme,K riz ve Tiirkiye de Neoliberal Déniisiim, Mitevellioglu, Nergis ve Sinan
Sonmez(drl.). Istanbul: Istanbul Bilgi Universitesi Y ayinlari, 2009, s. 132.

8 K ozanoglu, s. 94.

8 Sénmez, s. 109.

¥ Esilmez, s 110.



servisi kolaylasacak. Burada sadece emekciler degil, kayda deger dis borcu bulunmayan
ihracatcilar da suni kur oynamasi nedeniyle olumsuz etkilenebilecektir. 2001 krizi
sonrasinda, IMF destegiyle, ucuz-emek odakli Asyalasma modeliyle, yillik yuzde 7
dolaylarinda bir “lale devri” blylumes yasadiktan sonra, Asyalasmayi da uygulayamamasi
nedeniyle 2007'de ylUzde 4,5 blyume ile tempo kaybetmesine neden oldu. Turkiye
kapitalizmi, 2008'de kuresel krizin, kirilgan yapiya burtinmesi sonucunu da dogurmus
gbzukmektedir.

IMF, bu buytk buhran kosullarinda, aralarinda yiksek cari agig1 olan Turkiye nin
de oldugu cevre-bagimli Ulkeler icin ne Onereceginin sinyallerini Ukrayna, Macaristan,
Pakistan’'la yaptigi anlasmalarla zaten belli etmisti. IMF bu Ulkelere bir miktar kaynak
aktaracak, ama bunun karsiliginda da bilinen bir takim ekonomiyi sogutucu istikrar

Onlemleri uygulamasi sdz konusu ol acaktir.

IMF nin stand-by anlasmasiyla aktaracag: kaynagin miktari 20-25 milyar dolar
olarak ifade ediliyordu. Turkiye'nin 2009’ daki doviz ihtiyaci, kisa vadeli ticari borclar ve
cari agik hari¢,110 milyar dolar olarak ongoruluyordu. IMF den aktarilacak olan, bu dis
finansman ihtiyacim toparlamaya yeterli bir riizgar olabilecek gibi gorinmuyordu. IMF ise,
bu anlasmayla, Turkiye' den kredi aacagi olan finans kuruluslarini, fonlar rahatlatmayi
amacliyordu. Bir slire sonra onlarin 6zel sektor alacaklarini devlet garantili hale getirmesini

dayatmasi ve bunu kabul ettirmesi ngoriilmektedir.®

Kuresel kriz patlak verince, bilindigi gibi Macaristan, Ukrayna, Beyaz Rusya,
Sirbistan, Letonya, izlanda ve Pakistan IMF ile anlasmak icin goriismelerde bulundu.
Tuarkiyeise halayeni bir stand-by anlagsmasi saglamis degil. Lakin IMF nin 250 milyar dolar
dolaylarindaki kaynaginin boyle bir krizin Ustesinden gelemeyecegi agikti. Nitekim AB
maliye bakanlar gectigimiz guinlerde IMF kaynaklarinin 500 milyar dolara yikseltilmesi ve
kriz ortamina kuruma sorumluluk verilmesi ¢agrisinda bulundu, bunun igin Gzerlerine disen

mali sorumluluktan ¢cekinmeyecekleri bildirmistir.

8 Kozanoglu, s. 81.
8 Sénmez, s. 106-108.
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IMF nin U¢ aylik Kuresel Finansal istikrar Raporu’ nda, finans sektoriinde islerin
gunden gune kotuye gittigini beyan etmis, 2007-2010 arast donemde ABD, Avrupa ve
Japonya finans deminin 4,1 trilyon dolarlik bir zararla yiz yuze kalmasint Gngormektedir.
Bu zararin 2,5 trilyonu bankacilik, 300 milyar1 sigortacilik 1,3 trilyonu ise diger finansal

kurumlarin hanesine yazilacak ciddi maliyetleri icermektedir.®
25. K iiresel Ekonomik Krizin IMK B’ye Etkisi

Kriz sirecinde firmaarin finansman gereksiniminin sermaye piyasalarindan
karsilamas: pek olasi gozikmemektedir. IMKB’de Subat 2001 krizinden bu yana halka
arzlarda 6nemli bir azalis gozlenmektedir. IMKB verilerine gore, 1990’11 yillarda yilda
ortalama 25 sirket halka acilirken 2001’ den bu yana ortalama 6’ya inmis bulunmaktadhr.
Dahasi, 2007 yilinda borsa pazarlarina yeni ainan sirket sayist 9 iken, 2008 yilinin
tamaminda sadece 2 sirket borsa pazarlarina alinmustir. Yine yapilan en iyimser tahminler
IMKB’deki halka arzlarin ancak 2009 yilimin ikinci yarisinda diinya piyasalarindaki olast
duzelmeye paralel gerceklesebilecegi yonindedir. Baska bir degisle, 2009 yilindasirketlerin
finansman ihtiyaglarin borsadan karsilamalar1 imkanlar: nerede ise yoktur.®

.
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Sekil 2.16. IMKB 100-Endeksi, 2009
Kaynak: IMKB, Ekim 2009

& Kozanoglu, s. 81. 4 )
®Hilmi Songur,' ‘Kiiresel Krizin istanbul Borsas: Uzerindeki Etkisi’’, Maliye Finans Y azilar, Cilt.22, Say1.82
(2009): 5.105.



Yukaridaki Sekil 2.16' de gosterilen IMK—100 Endeksinde 2006 yilinda 45 bin
civarindaolan endeks inis ¢ikislar yasamis, 2008 yilinakadar ciddi yukselisler kaydetmistir.
2008 yilinin ortalarindaise yurtdis1 borsalarinin ciddi dususlerinden etkilenerek bir anda sert
dusUsler yasanarak 25 binler seviyesne diusmustir. Her ne kadar disuk faiz ortaminda
IMKB cazip bir yatinm aternatifi olarak ortaya ciksa da, kiiresel piyasalarda yasanan
gelismelere paralel olarak hisse senetleri piyasasinda da dalga1 seyir devam etmektedir.
Ulusal endeks, Eylill 2008’ de baslayan sert dusus egilimini Mart 2009’ a kadar korumus ve
Nisan-Eylul 2009 déneminde duizenlenen beklentilerin etkisiyle tekrar toparlanmaegilimine
girmistir. Mart 2009 dénemine kadar Ulusal 100 endeksine paralel hareket eden bankacilik
sektort endeksi fiyat/kazang orani, bu tarihten sonra daha yiksek oranlarla ayrismaktadir.

Bunda bankacilik sektoriinin karlihiginin kriz déneminde de sirmesinde etkili olmustur.®”
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Sekil 2.17. IMKB islem Hacmi (Milyon TL)
Kaynak: IMKB, islem Hacmi, 2009

Yukaridaki Sekil 2.17." de goruldigii Gizere IMKB'nin islem hacminde yasanan
dusts, sinirli kalmistir. Ancak Ozellikle krizin hissedilmeye baslamasiyla beraber islem
hacmindeki yikselme dists gostermektedir. 2005 yilinda 3.176,818 milyon TL olan islem

8 BDDK, ** Finansal Piyasalar Raporu’’, 2009, http://www.bddk.org.tr (14 Mart 2010), s22.
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hacmi 3.951,479 milyon TL'ye ¢ikarak yaklasik ylzde 24,5 oraminda artarken, 2008 yilina
gelindiginde yaklasik ylzde 2,5 oraninda artis gostermistir.
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Sekil 2.18. IMKB’de Y abanci Y atirrmeilarin Pay:
Kaynak: MKK, Ekim 2009

Kriz sonrasinda en ¢ok iizerinde durulan diger bir nokta da IMKB'’ deki yabanci
yatirimei paylart olmustur. TUrkiye' nin dis borc¢lari nedeniyle bu payin azalmasi istenmeyen
bir durumdur. Sekil 2.18' e baktigimizda 6zellikle Temmuz 2008 sonrasinda bu oranda bir
azalma goriinmektedir. Ulkemizde krizin, Agustos 2008 itibariyle etkilerini gostermeye
basladigi g0z Onlne alindiginda yabanci yatirimcilarin krizden sonraki  donemlerde
IMKB’deki pay1 da azalma egilimine girdigi gozlemlenebilir. Ancak yinede Tirkiye' de tek
partili iktidar yonetiminin sirmesi ekonomik istikrarinda mevcudiyetini gostermesinden

yabanci yatirnmeilarin IMK B’ den cikislar beklenin de gok asagisinda gergeklesmistir.
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Tablo 2.8: Secilmis IMKB Firmalarimin Bazi Gelir Tablosu Kalemleri (Milyon TL)

Tdm Firmalar imalat Sanayi Firmalan Diger Firmalar

0608 0409 Degisim 0608 0509 Degisim 0608 0509  Degisim

IMet Sahglar 83589 47248 -195 81979 44955 -275 21610 223N 32
Faalivet Kén 7288 4912 38,5 5.586 2797 -49.% 2402 2714 -12,0
Met Finansal Gelir(Gider] — -324 =702 1222 -&47 -342 31,4 324 140 -54,8
et Kar 5820 3.028 -48,0 3.681 1.35 -43,2 2748 1.498 -20,9

K aynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu, 2009

Y ukaridaki tablodaiMK B’ deislem goren firmalarin baz: gelir kalemleri mevcuttur.
IMKB’de islem goren firmalarin toplam satis gelirleri, 2009 yil1 ilk yarisinda gegen yilin
aym donemine gore yiizde 19,5 oramnda diismiistir. imalat sanayi firmalarinin satis gelirleri
yuzde 27,5 oramnda diserken, diger sektorlerin satis gelirleri ylzde 3,2 oraninda artmustir.
Dolayisiyla ekonomik faaliyetti yavaslama, en ¢ok imaat sanayinde faaliyet gosteren

firmalar: etkilemistir.%
2.6. Global Mali Krizinin Diinya’daki ve T rkiye deki Issizlige Etkisi:

Istikrarl1 bilyiime atinda dahi yeterli ve nitelikli istihdam yaratamayan dinya
ekonomilerinde, 2008 dinya ekonomik krizinin yikici etkileri ile birlikte en blyuk
sorunlardan birinin yine “issizlik” olacag1 gorulebiliyor. International Labour Organization
(ILO) yagore, issiz sayisi 2000 yilinda 170 milyon iken 2008 sonunda 190 milyona ¢ikti.
2008 Kiiresel Krizi ile birlikte issizlere 20 milyon kisinin katilmas: tahmin ediliyordu.®

8 TCMB, “*Yillik Rapor 2009, 2009, www.tcmb.gov.tr (10 Mart 2010), s.35.
% Stnmez, s 124.
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Tablo 2.9: Diinyadaki Issizlik Oranlari(Y iizde)

2005 2006 2007 2008 2009¢ 2010¢ 2009

Ocale Subat Mart Misan May1s  Haziran Temmuz
Ispanya 9.2 8.5 83 11,3 182 20,2 15,6 16,5 17.2 17.6 17.9 18,1 18,5
Tiurkiye 10,6 10.2 10,3 11,0 14,8 14,6 15.5 16,1 15,8 14,9 13.6 13.0 12,8
Slovakya 16,3 134 11,1 9,5 10,8 10,3 9.7 10,1 10,4 10,7 10,9 11,2 11,4
Fransa 9.3 9.2 8.4 7.8 95 10,3 8.7 8.9 9,1 9,2 9.4 9.5 9,7
e 77 78 81 77 95 11,0 85 88 90 9,1 92 92 92
Yunanistan 9,9 8.9 8.3 7.7 95 10,5 8.8 8,8 8,8 9,2 9.2 9,2 -
Almanya 10,7 9.8 8.4 7.3 80 10,7 7.2 7.3 7.4 7.6 7.6 7.7 7.7
Belcika 85 83 75 7.0 87 99 75 7.7 7.8 78 7.7 1.7 7.8
Italya 77 68 6.1 68 91 105 74 7.4 7.4 74 7.4 14 ]
Finlandiya 8.4 7.7 6,9 6,4 8,7 9.8 7.1 7.4 7.7 8,0 8.3 8,5 8,7
Isves 7.4 7.0 6.1 6,2 8.5 8.2 7.1 T2 7.8 8.2 85 8.8 9,1
Malta 72 71 64 59 7.3 16 64 66 6.7 7.0 72 713 7.3
ABD 5,1 4.6 4,6 5,8 93 10,1 7.6 8,1 8,5 8,9 9.4 9,5 9.4
ingiltere 4.8 5.4 5.3 5.6 7.6 9.3 6.5 7.1 7.3 7.5 7.7 7.8 -
B 46 46 42 49 68 6,0 56 58 6.0 6,2 63 64 6,5
Slovenya 65 60 49 44 62 61 46 40 5,3 5.6 58 6,0 5,9
Cek Cumbhurivet 7,9 1.2 i) 4.4 7,9 9.8 5,2 5.5 5,9 6,1 6,3 6,5 6,7
Japonya 4.4 4,1 3.0 4,0 5,4 6,1 4.2 4.4 4.8 5.0 5.2 5.4 57
o 52 48 44 38 53 64 42 a4 48 47 48 48 48
Danimarka 4,8 3.9 3.8 3.3 3.5 4,2 4.4 4.7 5,2 5,7 5.9 6,1 6,0
Hollanda 4.7 3.9 3.2 2.8 3.8 5.6] 2.8 2.9 3.0 3,1 3.2 3.3 3.4

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2009

2008 y1lindaisglcl piyasasinda yasanan sorunlar, 6zellikle gelismis tlkelerde daha
fazla hissedilmistir. Basta ABD ve AB Ulkeleri olmak Uzere, issizlik oranlart son yillarin en
yuksek seviyelerine cikmistir. Y ukaridaki Tablo 2.9. incelendiginde, 2007 yilinda ylizde 4,6
olan ABD’deki issizlik oraninin 2010 yilinda yuzde 10,1’ e, Almanya da ise ylzde 8,4'ten
yiizde 10,7'ye yikselmes beklenmektedir. Ispanya daki issizlik oramindaki artis ise daha
dikkat gekici boyuttadir. 2007 yilinda yizde 8,3 olan issizlik orammn 2010 yilinda yizde
20,2'ye yikselmesi beklenmektedir. * issizlik oramindaki artislar krizlerin en énemli
olumsuz sonuglarindan biridir. istihdam piyasasindaki bir diger olumsuz 6nemli olgu ise
issizligin krizle birlikte hizli bir sekilde artmasina karsin krizden sonra c¢ok yavas

toparlaniyor olmasidr.

Asagidaki Sekil 2.19'de de Tirkiye' de issizlik oranlart gosterilmistir. Buna gore,
Tarkiye' deki issizlik oranlarindaki yikselme 2008 yi1l1 Haziran ayinda baslamis ve 2009 yili
Nisan ayina kadar hizlanarak devam etmistir. **

% Maliye Bakanligs, Y1llik Ekonomik Rapor 2009, http://Awww.sgb.gov.tr/esad/Ekonomik (10 Nisan 2010),
s. 39.

*! TUSIAD, ‘2010 Y1lina Girerken Tiirkiye Ekonomisi’’,
http://www.tusiad.org.tr/FileArchive/CinBulteni_2009_03.pdf (10 Nisan 2010), s. 48.
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Kaynak: Hazine Bakanligi, Ekonomik Rapor, 2010

2007 yilindaylizde 9,9 olan issizlik krizin etkisini gostermesiyle birlikte ylizde 11'e
cikmigtir. 2002 yilindan sonra 2007’e kadar blylme oramnda artis olmasina ragmen
issizligin artmast Turkiye icin blyumenin istihdam arttirmasinda basari saglamadigin

gostermektedir, yani istihdam arttirmayan btiyimenin yasandigini gérmekteyiz.
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UCUNCU BOLUM

GLOBAL MALI KRiZ SURECINDE KRizZz YONETIMI
VE
YENIDEN YAPILANDIRMALAR

Y ukaridaki bolumlerde agiklandig: gibi 2007 krizi dinyamn dnemli ekonomilerini
ve Turkiyeyi olumsuz olarak etkilemistir ve etkilemeye devam etmektedir. Bu
olumsuzluklarin boyutlarimin ne oldugu bilimsel kesinlikle agik degildir. Buna karsin farkli
farkl1 Ulkelerin ekonomi yonetimlerinin bir kriz doneminde gegmiste nelerin uygulandiginin
bilincinde olarak, gegcmis deneyimler temelinde kriz karsiti politikalar gelistirdikleri
gorulmektedir. Bunlarin basinda da kamu harcamalarinin arttirilarak talebin canlandiriimasi
gelmektedir. Her ne kadar bu Keynesyen politikalar genis kabul gdrmese de Cin Halk
Cumhuriyeti, Hindistan, Brezilya gibi Odemeler Bilangolarinin cari hesaplar: fazla veren
Ulkeler Keynesyen genisletici politikalar uygulamay:1 dahakolay kabul ederek harcamalarini
arttirmayi kabul edebilmislerdir.

Bu bolim bu yilizden kriz yonetimi ve yeniden yapilandirmalar: analiz etmekte ve
tek tek Ulkelerin kriz yonetimlerini irdelemektedir. Bunun yapilmasinin nedeni ise
Tarkiye' deki kriz yonetimini belli bir uluslararasi karsilastirmali gerceve icerisine oturtma
cabasidir.

3.1. Kriz Yo6netimi Genel Tamm ve Cer ceves

Kriz yonetimi en yalin bigimiyle, bir isletmenin krizden kaginmasi, kriz oldugunda
ise bu siireci etkili bir bicimde yonetmesidir.% Kriz dénemlerinde krize kars: etkin 6nlemler
almak, mevcut tehlike ve tehditlerden en az zararla ¢itkmak ve kriz ortamindaki gelismeleri
firsata gevirmek ancak etkin bir ‘‘kriz yonetimi’’ ile olur. Kriz yonetimi, adindan da
anlasildig1 Uzere krize kars1 organizasyonl ar tarafindan a inmast gerekli 6nlemleri ifade eder.

% Dikkat edildigi Uizere burada isletmelerin ve hikiimetlerin kriz yonetimleri ikisinin de

%2 K enan Ozden, isletme ve Orgiitlerde Toplam Kriz Y énetimi, istanbul: Beta Basim, 2009, s. 49.
9 Can Coskun Aktan ‘“Kriz Y 8netimi’, http://www .canaktan.org/yonetim/kriz-yonetim/kriz-yonetimi.htm
(29 Mart 2010).
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iktisadi birim olma 6zelliginden kaynaklanan bir benzerlik gostermektedir.

3.1.1.

Kriz Yénetiminde Temel Prensipler *

Isletmelerin ve hukimetlerin kriz yonetimlerinin temel prensiplerinin benzerlik

tasidig1 gerceginden hareketle bunlar asagidaki bicimde siralayabiliriz.

planlars;

Objektif durum degerlendirmes;

Radikal, tutarli, uygulanabilir hedefler Gzerine insa edilmis ana ve ayrinti is

Birbiriyle uyumlu ve motive edilmis "is takimlar1" ve aksiyon planlari;

Krizin g¢alisma ortaminda yarattigit olumsuz etkileri paylasabilen, is

ortaklarint motive edebilen, resmin butinuni gorebilen, objektif/radikal/tutarli/gliven veren

gucla bir lider yonetici veya yetkin fonksiyonel yoneticilerden/uzmanlardan olusan ortak

yonetim ekibi;

Hizl1, entegre ve guivenli isleyen bilgi sistemi;
Guclu bir iletisim/halklailiskiler destegi ve basar paylasim modeli;
Olmayan/yetersiz kaynaklarin satinalmalis ortaklig: yoluyla tamamlanmasi;

Krizle ilgili bilgilerin yeni kriz senaryolart ve yoOnetim planlan

gelistirilmesinde kullamimak Uzere arsivienmes ve degerlendirilmesi.

3.1.2.

Isletmelerde Kriz Y onetim Siireci Asamalari

Kriz yonetimi, isletmenin dis ve i¢ gevresinde olusan degisim ve sinyallerin stirekli

izlenerek krizin 6ngorulmesi, degisimlerin analizi ve surdurulebilir bir performans igin

isletmenin yeni duruma uyumunu saglayacak planlama, drgitleme, yoneltme, koordinasyon

9 Kriz yonetiminde farkl farkl: temel prensipler bulunabilir. Burada bildirilen genellestirilmis bir yaklagimdir.
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ve kontrol énlemlerini almave yerine getirme siirecidir.”

Asagidaki Sekil 3.20 isletmelerdeki kriz yonetim stirecini gostermektedir.

Kriz - Krize Krizin denetim . Normal
sinyallerinin | hazirhik ve altina alinmast duruma
alinmasi korunma domiis
T Osrenme ve

degerlendirme

Sekil 3.20. Isletmelerde Kriz Y énetim Siir eci
Kaynak: Feridun Sezgin, ‘*Kriz yonetimi’’,
http://yordam.manas.ka/ekitap/pdf/M anasdergi/sbd/sbd8/shd-8-13.pdf
(12 Mart 2010), s.191.

Krizi etkili bir bigcimde yonetebilmek igin iki dnemli yaklasimdan stz edilebilir;
“krizden kagma® ve “krizi ¢cozme’ yaklasimlar.

I Krizden kagma yaklasim

Birinci asama, dogal olarak krizin 6nlenmesi asamasidir. Potansiyel bir krizi kontrol
etmenin en dusik maliyetli ve en kolay yolu olmasina ragmen, bu asama genellikle
butintyle atlamr. Belki de bircok yonetici, krizleri gunlik yasantinin ve varolusun
kacinilmaz bir kosulu olarak kabul ediyordur.®

ii. Krizi ¢gozme Y aklasimi

Krizi ¢ozme yaklasimi, hem kriz 6ncesi durumu tahmin etmeye hem de
problemlerin ¢bzUml igin uygun zamanda harekete gecmeye baghdir. Krizi ¢ozme
yaklasimina gore kriz yonetimi; olast kriz durumunakarsilik, kriz sinyallerinin yakalanarak

 Ozden, s. 50.
% Feridun Sezgin, “Kriz yonetimi” (t.y.),
http://yordam.manas.kg/ekitap/pdf/M anasdergi/shd/sbd8/sbd-8-13.pdf (12 Mart 2010), s. 191.
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degerlendirilmesi ve Orgitun kriz durumunu en az kayipla atlatabilmesi igin gerekli

onlemlerin alinmasi ve uygulanas: siirecidir.®”’

Bunun yanindaisletmeler, krize hazirlik durumlarina, yoneticilerinin genel yonetim
anlayislarina bagli olarak kriz donemlerinde iki farkli davrams bigcimi  daha
sergileyebilmektedir. Bunlar, “reaktif” ve “ proaktif” kriz yaklasimlaridir.

iii.  Resktif (Tepkici, Tedavi Edici) Yaklasim

Bu davraniglardan ilki, tepkisel ve tedavi edici bir 6zellik gosteren, 6n alan degil
arkadan gelen reaktif yaklasimdir. Krizin ortaya ¢iktigi dénemlerde belirgin duruma gelen
krizi ortadan kaldirmay: veya etkilerini en azaindirmeyi temel alan bir anlayistir.

V. Proaktif (Koruyucu) Y aklasim

Saldirgan bir nitelige sahiptir. Krizin agik olarak ortaya ¢ikmadigi donemlerde
gerceklestirilir. Proaktif yaklasim, isletmelerin kriz ctkmadan 6nce kriz olasiligint her zaman
g0z onunde bulundurarak krizi ©6ngormeyi, krize hazirlikli olmayi, cevrede olusan
degismelere karst kendini uyarlayacak Onlemleri zamamnda almayr 6ngoren koruyucu
yaklagimlardir.®®

9 Baran Hitay, “ Isletmelerde Kriz Y énetimi (11 )",

(t.y), http://www.izto.org.tr/nr/rdonlyres'7475bdal -95b7-4855-b351-Qadced 36 2afe/4490/hitay _kriz.pdf
(12 Nisan 2010), s.32.

% Ozden, s. 54-55.
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Sekil 3.21. Kriz Sonrasi Rehabilitasyon Faaliyetleri

Kaynak: Hasan Tutar, Kriz ve StresY 6netimi, 2.Basim, Ankara: Segkin Y ayincilik,

2007, s.154

Yukandaki Sekil 3.21'de genel olarak isletmelerin kriz yonetimini nasil
yapacaginin gevrimini gostermektedir. Buna gore isletmelerin krize iliskin bir vizyon
gelistirmeleri ve bunun analiz edilerek iletisim kanallarindan calisanlara iletilmesi 6nem
tasimaktadir. Amag belirlemenin en 6nemli boyutu caisanlari motive ederek basar
saglamaktir. Isletmeler siiphesiz genel piyasa kosullarinda bir takim daramaarla
karsilasacaklar ve bu kosullardan en az hasarla siyrilmaya bakacaklardir. Bu baglamda

isletmelerin bu amaglartyla uyumlu politikalar olmast 6nem arz etmektedir.

hiktmetlerin uygulamaya koyacaklar: reform paketlerinin ve yeniden yapilandirmaarin



3.1.3. Isletmelerin Krizde Yapmasi Gerekenler

Ekonomiyi daralmaya dogru giderken bu daralmadan mimkun olan en az hasarla
cikabilmek icin isletmelerin hizla kendi iglerine donip durumu gbzden gegirerek bazi
adimlar atmalar1 gereklidir. Bunlar su sekilde siralanabilir;

Oncelikle maliyetleri gézden gegirip, hangi kalemlerde kisint1 yapilacagina karar
vermek gerekir. Gereksiz maliyetler kisiimalidir. Ekonominin daraldigi bir donemde maliyet
unsurlarim elden gegirirken yapilacak islerden biri de yatinmlar yavaslatmak ve zamana
yaymak gerekir. Zorunlu yenileme ve idame yatinmlart disindaki yatinmlar: ileriye
birakmak dogru bir karar olur. Satiglarin distigu bir ortamda stok diizeyini arttirmamn dabir
anlamt yoktur. CuUnku yiksek stok yuksek maliyet demektir. Kriz, mumkin mertebe
verimlilik arttirnict 6nlemleri amak icin bir firsat olabilir. Satiglarin azalmasi demek
Uretiminde azal mas: demektir.*

Kriz sonrasi iyilestirme calismalar, teknik acidan oldugu kadar, duygusal egitimi de
icermektedir. Ayrica orgutsel faaliyetlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan sorunlarin giderilmesi
gerekir. Kriz sonrasi Orgutl tekrar yuksek bir etkinlikle harekete gegirmenin bazi kurallar: su
sekilde belirlenmekte ve ;

1)  Verimliligi ve etkinligi engelleyen etmenlerin ortadan kaldirilmasi,
2)  Orgiitiin hedeflerini yeniden ve eskisinden daha yiiksek olarak belirtilmesi,

3)  Kriz sreci icinde kisisel calismay: tartmak igin yapici elestiri(feed-back)
yonetimi kullanilmast,

4)  Calismadisiplininde gevseme varsa bunlarin giderilmesi énerilmektedir.*®

Japonca surekli gelisme anlamina gelen ve Kaizen adi verilen krize karsi organize

iyilestirme yontemine gore ise gelisme strdirdlebilir olmalidir. Gelisme bir defaya mahsus

® Egilmez, s 156-157.
190 Tytar, s.155-159.
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oldugunda, elde edilen kazanimlar da bir defaya mahsustur. Tedrici gelisme ise, yavas ve
cogu kez atalete donusir. Onemli olan, orgitte 6nce orgiit kilturinin sirekli gelisme
yonunde olusturulmasi, buna genel bir inancin olmasidir. Bundan sonra hizli ve radika bir
degisim gereklidir. Bu koklU degisimin bir sonucu olarak, orgut performansinda bir “atilim
yada“sigrama’ soz konusu olacaktir. Bu asamadaher sey bitmis degildir; yapilmasi gereken
hic durmaksizin gelisme performansim strdurmektir. Bunun igin Kaizen felsefesine
inanmak gerekir.'* Bate (2008) krizde Kaizen uygulanmasini dgiitlemekte ve “Planlayin,
gerceklestirin, gdzden gecirin. Bildiginiz gibi “Kaizen” sabit, surekli iyilestirmedir. Bunu
gerceklestirmenin en basit yolu sadece bir “yapan” orgut olmakla kalmayip, ayni zamanda
planlayan ve gdzden gegiren bir 6rgiit haline gelmektir. Uriinii piyasaya siiriin ve sonra tiriin

stirimiinii gozden gegirin” demektedir.'®

Bate'e gore, zaman, kriz esnasinda dost degil
krizin sirkete verdigi hasarin bllyiimesine ve yayilmasina olanak saglayan bir unsurdur. Bu
nedenle, krizi dizginler dizginlemez, ¢abuk ve kararli hareket ederek krizin ¢ozuminu

onermektedir.'®

Philip Kotler, John Caslione ile birlikte yazmis oldugu yeni kitabinda imalat ve
operasyon birimleri liderleri icin, F. A. Shirazi'den ainti yaparak su ilave onerilerde
bulunmaktadr:

Maliyetleri azaltmak icin hizli sekilde eyleme gecilmeli ve is odagim
daraltarak harcamalar kontrol edilmelidir.

Tum sirket genelini hedefleyen operasyonel kesintiler yapilmamalidir.
Isten cikarmalara alternatifler diistiniilmelidir.

Firsatlara yardim yapilmalidir.

101 Can Coskun Aktan, ** Japon Y énetimindeki Basarinin Sirlar’”” Ekonomik Forum Dergisi, 1998, Y1il.5,
Say1.6,

http://www .canaktan.org/canaktan_personal/canaktan-arastirmalari/toplam-kalite/aktan-japon-yonetimindek.
pdf (20 Subat 2010), s. 50-52.

192 Nicholas Bate, Krizde Ne Y gomali? Kivang Tannyar (gev.), istanbul: Optimist Y ayinlari, 2008, s. 117.
1%Richard Luecke, Kriz Y énetimi, Onder Sarikaya (gev.), 2.Basim, istanbul: Tirkiye is Bankas: K iiltir

Y ayinlari, 2009, s. 107.
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En vyetenekli sirket personeli muhafaza edilmeli ve egitimine devam
edilmelidir.

Herkesin aym hedefe kilitlenmesini saglanmalidhr.

Calisanlardan sorunlar: dinlenmeli ve yeni fikirlerin edinilmesi saglanmalidir.
Iletisimde icten olunmas: gerekmektedir.

Gergekleri kabul eden, olumlu bir tutum ve vizyon sergilenmesi gerekir.'*

Krizde uygulanmasi gereken diger bir yontem de buluslar yapmak anlamina gelen
inovasyondur. Strateji uzmanlart bu durgunlugu atlatmak igin inovasyon gerektigi
konusunda hemfikirdir. inovasyon, belirgin bir eylemle butinlestirilmis yeni distincelerdir.
Farkli distince tarzlar1 gerektirirler; sirketlerin sk stk denklemin bir tarafina, digerlerine
gore daha fazla agirlik vermesi de bu yuzdendir. Calisanlarin bireysel kabiliyetlerinin
gelistiriimes sayesinde hem yaraticiklarn gelisebilir hem de disiplinli davranabilmeleri

saglanir.'®®

Asagidaki Tablo 3.10" da bir isletmenin finans birimi icin kriz yonetiminde dikkat
edilmesi gereken unsurlar sunulmustur. Aslinda finans biriminin bu sekilde 6n plana
cikarimasinin ardinda yatan gergek, isletmelerdeki bu birimlerin kriz yonetiminin en 6n
safinda olmasi gercegidir. Finans birimlerinin aldiklart kararlar ve mali yonetim sirketin

krize kars1 durusunu dabelirleyebilir.

104 K1rim, s. 85-86.
105 Boe s. 142.
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Tablo 3.10: Finans Birimi icin Kriz Y dnetimi Esnasinda Dikkat Edilmesi Gerekenler

DISARI VER (OUTSOURCE)

ARTIR/HIZLANDIR

KESERTELE
-Farkli bankadarla yeni finans
iligkileri (Eger mevcutlar artik
guvenli  degilse; ancak bu

durumlarda yenisini arayin)
-Hakaarz

-Alt yam yatinmlann ve diger
yatirim mal1 yatirnmlari

-Fiyat artislar

-Bazi musteriler icin ayricalikli
sartlar

- Hisse geri aimlan

- Iyi performans gostermeyen
operasyonlar

-Sirket genelinde odaksiz masraf
kisintilart

- Kilit personelin isine son verme
-Rakiplere  kiyada Borg/Oz
Sermaye oran

-Kor olmayan bir dizi ya da tim
destek hizmetleri
-Kor  olmayan
hizmetleri

-Kor olmayalar arasinda mimkin
olan en fazla IK hizmeti(Or, Egitim,
bordro vs.)

tim  bilgi-islem

-Karar vericilerin daha
gergek-zamanli  ve daha yuksek
kaliteli bilgileri almasini saglayacak
yeni yonetim raporlama sistemleri
-iletisimi ve verimliligi arttiracak yeni
teknoloji

-Masraf kontrol prosedirleri

-On 6deme 1skontolart,
hacim(voliime) 1skontolar

- Henliz dgaiya verilmemis
(outsource) olan idare ve destek
magraf kalemlerinin konsolidasyonu
-Profesyonel hizmet tedarikgcileriyle
¢ok daha wuygun kosullar igin
miizakereler

-TUm organizasyon genelinde ve ilgili
tim taraflarladahafazlatelekonferans
kullanimi

-Uzun vadeli krediler(bankaarin geri
cagiramayacagi)

-Kilit personelin bulundugu tiim sirket
lokasyonlarina sahsen ziyaretler
-Varlik fiyatlari/degerleri distigiinde
satin almalar yoluyla bilylimek

-Ciddi ve biyuk  verimlilik
kazanimlar1 saglayacak her  turld
reorganizasyon yeniden yapilandirma)

Kaynak: Kirim, s. 78.

Yaygin olarak kullanilan bir diger yonetim de SWOT analizi uygulamasidir.
Ingilizce, Strength (Gucltluk), Weakness (Zayiflik), Opportunities (Firsatlar) ve Threats
(Tehlikeler) anlamina gelen kelimelerin bas harflerinden olusturulan SWOT kelimesine gore
sirketler:

Guglt yanlarim belirlemek: Firmalar pazar icerisinde diger firmalarda

olmayan Ozelliklerini belirleyip, pazarda GstinlUk saglayabilir.

Zayif yanlarimi belirlemek: Firmaar binyelerinde gordukleri eksiklikleri
cikarabilir ve bunlari rehabilite edebilirlerse, kriz stirecini dahaiyi yonetebilirler.

Firsatlar: Eger sirketler krize yakalandiklarinda likit durumdaiseler ve krize
hazirliksiz yakalanmadilar ise, birgok firsattan yararlanabilirler. Ornegin; likiditeleri yiksek
ise, diger firmaarn finanse ederek satislarim arttirabilirler, kredi borglarn yiksek degilse,

ucuz yatinm araglarindan faydalamp blylimeye odaklanabilirler. Kriz déneminde disen
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fiyatlardan yararlamp likiditelerini saglikli kaynaklara aktarabilirler. Kriz oncesinde
sirketlerin basar gostergesi, hisse basina kazang artis1 saglamak ve Pazar payim arttirarak
gelirleri yukseltmekti. Simdi en 6nemli 6l¢t nakit durumudur. Bu baglamda nakit durumu
optimal olan firmalarin krizi dahaetkin yonetebildikleri bilinmektedir.

Tehlikeler: Kriz zamaminda gorulen i¢ daralmay: ve agir piyasa kosullarini
Oonceden planlamak ve tehlikeleri belirmek kriz  slrecini  ylritmede kolaylik
saglamaktadir.'® S6z konusu stratejilerde firsat ve tehditler konusunda, asagidaki cercevede
bir strateji gelistirilmelidir:

1)  Sektor Ongorusi ve stratejik hedefler olusturmadayonetici ve kilit personelin
olusturdugu grup ici ve dis is ortaklarindan olusturulan grup dis1 ‘‘arayis toplantilar’
yapilmali, stratejinin olusturulmasinda bu toplantilarda saglanan mutabakat konular: dikkate
ainmalidir.

2)  Ongorller, yeni firsatlar tammlayabilmeli, yeni agilim getirebilmelidir;
stratejik hedefler tutarli ve uygulanabilir olmalidhir.

3) Hedeflere ulasmada, imkén ve kabiliyetler cercevesinde, Ozellikle mali
kaldirag noktalar: arastirilmali ve tespit edilmelidir.

4)  Frsat ve tehditler dikkate alinarak, fizik ve entelektliel kaynaklarin etkin

sekilde nasil korunacag: ve kullanilacag: kararl astirilmadir.

5)  Stratejik mimari olusturulurken, hedeflere yonelik rota belirlenmede
aternatifler dusunulmelidir. Hedeflere ulasmada sapmalarin nasil diuzeltilecegi ve tekrar

rotayagirilecegi onceden belirlenmelidir.

6) Kritik sorun ve tehditlere karst acil savunma ve ¢O0zim planlar
gelistirilmelidir; tehdit amnda ortadan kadirilamiyorsa olumsuz etkileri onlemlerle

ertelenmeli ve zamana yayilmali, farkli konu ve konumdaki tehditler birbirinden ayn

1% Bate, s. 74.
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tutulmali, varsa baglantilarinin koparilmasina gayret gosterilmelidir.

7)  Stratejik mimari  bitinligl  saglanmali, firsatlara yaklasim  plam

olusturulurken tehditlerle ilgili énlem planlan etkin ve giivenli olmalidir.*”’

Bu bilgiler 1sinda, firmalarin elinde kriz durumunda uygulayacagi Onceden
hazirlanmis plan ve sireglerin bulunmasi, slirecin Ustesinden gelme noktasinda yardimci

olacaktir.®
3.1.4. Kriz Firsatlary

Krizler, krizi 6ngorenler veyakrize hazirlikli olanlar igin gergekten bir firsat yaratma
sireci olabilecegini yukandaki bolumlerde deginilmisti. Kriz firsatlarina genis bir

perspektiften bakilacak olursa, genel olarak kriz firsatlarini sOyle siralayabiliriz.
1)  Gercekten odaklanmak icin bir firsat
2)  Yeniden yapilandirma firsati
3) Buyume firsati
4)  Yetenegi fark etme firsati
5) Tazelemefirsati
6) Radika olmafirsat®

Krizde bir diger sey buyumeyi gdzden gegirmektir. Bilindigi gibi, sirketlerin
liderleri cogu kez blyime amaciyla, yiksek getiriler saglamak yolunda ve kimi zaman asir
risk alarak firma karliligim arttirmak isteyebilirler. Kriz slirecinde ise yeni duruma uymak
gerekmektedir. Genellikle isletmeler kriz stirecinde kiigllmeye baslarlar. Bu noktada 6nemli

olan sirketin ana faaliyetini etkin bir sekilde sirdirmek icin odaklanmasidir. Sirketler

197 K riz yonetiminde stratejik mimari tizerine yazilmus genis bir literatiir bulunmaktadir. Bunlar arasinda
Kirim (2009)’ a bakilabilir.

108 pam Charan, Zor Zamanlarda Liderlik, Umit Sensoy (gev.), istanbul: Optimist Y ayinlari, 2009, s. 21.
% Bate, s. 117.



hizmete devam etmeyi dusltndigl pazar sahasini belirleyip, diger faaliyetlerini, en azindan
kriz stirecinin bitmesine degin ertelemesi, odaklanmay: arttirmalarim saglar. Kigulme,
slrecleri basitlestirmek ve yonetim kademelerini azaltmak icin bir takim firsatlar dogurur ve
bunlar degerlendirebilmek etkin olmayan faaliyetleri gozden gegirip belirledikten sonra
yapiimak istenen is odagina kanalize olmak gerekmektedir. Sonunda daha az musteri
portféyl olmasi, daha az tedarikci ile caligmak, buna karsilik daha gucli bir firma binyesi
olusturmada yardim saglayacaktir.**°

Kriz yonetiminde Uzerinde Onemle durulmast gerekenleri sdyle siralayabiliriz;
maliyetlerin yonetimi, stok yonetiminin yan: sira likidite yonetimine yani nakit yonetimine
dikkat etmek gerekir. Maliyetleri distirme velikidite saglamaihtiyacini degerlendirerek, isin
yapisim ve odagim yenilemek firmaarin krizi yonetmesini kolaylastirabilir. Kriz, iyi
durumda olan, borcu az, likiditesi yuksek olan sirketler icin kuskusuz firsat yaratir.
Likiditeye sikismis olan benzer sirketleri ya da farkl: iskollarindaki sirketleri ucuza almak,
onlaraortak olmak icin ciddi firsatlar ortaya cikar."™*
dahahafif atlatmada, dahaggll, dahaesnek ve dahaiyi bir konumda gikacak bir sirket inga

etme firsatina donUstardr.

Kotu bir durumu, krizin agir sartlarin

Asagidaki verilen Tablo 3.11' de krize hazirlik olan ve olmayan orgutlerinin
farkliliklar ele alinmig, bu farkliliklarinda temel gostergelerini psikoloji, kiltdr, yap ve

strateji Uzerine oturtmaya calisil mistir.

10 Charan, s26.
™ Esilmez, .155.
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Tablo 3.11: Krizi Hazirikh Olan ve Olmayan Orgitlerin

Farkhhiklar:

TEMEL GOSTERGELER | KRIZE HAZIRLIKSIZ KRIZE HAZIRLIKLI ISLETMELER

ISLETMELER

Yasam i¢in siirekli arayis, ego | - Sorunlari arastirma ve bulma cabast

1.PsiKOLOJI tatmini - Endiseyi benimsemek icin veterli savunma

- Endseye karsi gicli savunma | mekanizmas:

mekanizinasi

- Cok sik bagvurulan hatal mantiklar - ok nadir hatali mantik uygulamasi

- Kiiltiirel baglardan habersiz - Kiiltiirel baglarn énemmi kavramig
2KULTUR - Cogunlukla bilingsiz - Bilingli, denevimli

- Kriz vénetimi icin dzel bir vap1 vok - Etkein kriz yonetimi takmlari var
3YAPI - Kriz vinetimi icin tzel mekanizmalar | - Ozel gérev, egitim ve Gdiiller var

yok - Zaman ve alana dayal: gelismis

- Klasik planlama vygulamalan var - Planlama uygulamalari

- Geleneksel stratejik yonetim - Saglikli kestirim ve drgiitlenme

- Yasamaya ve biiyiimeve odaklilik - Gelisme ve ogrenmeye odaklilik

- Smurls hedefler - Ana hedefe dayali nyumlu hedefler
4. STRATEJI - Krize yénetiminde cogunlukla reaktif | - Reaktif, proaktifikoruyucu ) ve interaktif

(tepkici)vaklasimlar vaklagimlar

- Genellikle kriz vénetimi stratejisi yok | - Krizin asamalarma gére stratejiler

K aynak: Ozden, s. 60

IMF ve Dinya Bankas’ min “Financial Sector Assesment Program” cercevesinde
2006 y1lindayayinlanan “ Aid Referandum” raporunda, herhangi bir likidite krizi durumunda
krizin ne sekilde yuritulecegine, kurumlararas: koordinasyonun nasil saglanacagina iliskin
onaylanmis bir stratejinin;

I Bor¢ verme faizine uygulanacak oranmn uygun bir sekilde belirlenmesi,
ii. Kredilerin teminat olarak kullamminin engellenmesi,

iii.  Likiditeyi izlemekten sorumlu kurumlar arasinda resmi bir isbirligine

gidilmes,
iv.  Kredinin sadece 6deme guicti olan bankalara verilmesinin saglanmasi,

v. Kredi kullammimin  sadece mevduat sahiplerine geri  Gdemelerde

kullamimasim igecek sekilde dizenlenmes gerektigi yonunde kullamlimasim igerecek
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sekilde diizenlenmesi gerektigi yoniinde elestiri getirmistir.*
3.1.5. Krizden Cikarilmasi Gereken Der sler

2007 nin ikinci yarisinda baslayan bu krizin yakin gelecekte ekonomileri disipline
etme firsat1 saglayacag: agiktir.™® Onemli olan, bir kriz tehdidi oldugunda acil sermaye
denetimi uygulamamn yalmzca Ulkenin ¢ikarlar: yoniinde degil, ayni zamandayatirimcilarin
cikarlart yonunden deiyi olabilecegine dikkat edilmes gerektigidir. Mai krizle kars: karsiya
kalan bir hikiimet kararl1 olarak politikalar gelistirmek zorundadir. Ulkeler kendi maliye
politikalarina uygun bir takim 6nlemler aimalidir. Ornegin; tlkenin zeminine uygunsa, bir
paraka kam olusturulabilir ve onun uzun vadeli etkileriyle yasamaya hazirlikl1 olunabilir, ya
da Ulke icin yararli olacagi dusUnuldigl takdirde paranin dalgalanmaya birakilmasi veya
hizla acil sermaye denetimi uygulamasi krizlerde hikimetlerin uyguladiklar: kriz yonetim
programi gergeves nde gozlenmektedir. Fakat buradakrizden ¢ikarilmasi gereken derslerden
bir tanesi de, krizi yonetmede “telasa kapilmamanin” o©nemidir. Bazen (zerinde

dusunulmeden ainan ivedi kararlar iginden ¢ikilmaz bir hal alabilmektedir.

Ozellikle krizden kaginmaya calismak kesinlikle olumlu bir seydir. Guniumiiz
krizinden cikartiimasi gereken bir diger ders ise, bankaarin ve sirketlerin hesaplar
konusunda daha iyi bilgi akisi, daha fazla “seffaflik”, mali risklerin, vb.nin daha siki

diizenlenmesinin herkes tarafindan istenmesidir.***

Piyasalar Uzerinde butiin sistemi izleyen etkin ve bagimsiz bir denetim ve gbzetim
mekanizmasinin olusturulmasi kaginilmaz hale gelmistir. Bu mekanizma uluslararas: degil
uluslar Gstti olmalidir. Bir daha boyle bir krizin yasanmamasi igin piyasaarin daha fazla
seffaf olmasinave etkin finansal diizenlemelere gerek duyulmaktadir. Konu ileilgili gorusler

asagida Ozetlenmistir.

"2 parasiz, s 162.

"D aron Acemoglu, The Crisis of 2008: *“ Structural Lessons for and from Economics’’, 1.1, (2009): 163-174.
14 payl Kurugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Dénilsii, Nesenur Domanig (gev.), istanbul: Literatiir

Y ayinlari, 2001, s. 176.
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» Hedge fonlar gibi saydam olmayan danlarda, sinirlamalardan kaginmak isteyen

kuruluglarda, tirev piyasalardaneler oldugunu anlamak 6nem arz etmektedir.

» Finansal sigemdeki bitin riskler yakindan izlenmeli. Finansal kuruluslar
tarafindan ne kadar makro risk aindigi, ¢esitli fonlardan olusan borg havuzlarimin ne kadar
risk tasidigr agiklanmali. ilgili kisi ya da kurumlann bu risklerden haberdar olmasi
saglanmalidir.

* Hangi kuruluslarin volatilitesi yuksek tirev Urinlerde ne kadar yogunlastigi
konular1 dahayakindan izlemelidir.

 Kaldiracin nasil, kimler tarafindan ve ne 6lgtide kullanildig: takip edilmelidir.

* Getirilecek duizenlemeler bilango dis1 varliklarin kullamminailiskin yaptinmlar
dakapsamalidir.

 Finansa kuruluslarin bilangolarindaki riskli enstrimanlar: degerleme kriterleri
yeniden ele alinmal.

* Yanlis ve spekulatif amagli kullamildiklar: igin olumsuz sonuglar doguran, CDS

gibi enstrimanlarin isleyisine iliskin yeni diizenlemeler getirilebilir.

* Riskli enstriimanlarin gozetim altina a inabilecekleri merkezilestirilmis borsalarda

islem gormeleri tegvik edilebilir.

» Tezgah Ustl piyasaarin dakendi i¢lerinde gozetim ve denetiminin saglanmasi icin
calismalar yapilabilir. **°

Kriz aninda alinacak kararlar gok onemlidir. Bu anlamda liderlere krizi yénetme
noktasinda 6nemli gorevler dismektedir. Bu kapsamda;

- Kazanan liderler krizin Gstesinden gelmek igin kisisel sorumluluk amalidir.

15 Nurgil Chambers, **Bir Krizin Anatomisi’”
http://www.bilgeyatirimci.com/nurgul_chambers?y=2008& m=11 (3 Kasim 2008).
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- Krizin dogasim dogru olarak belirleme yetenegine sahip olmalidirlar.

- Politik bir karmasikliga gerceklere dayali bir bilimsel karsilik vermek
felakete stirikleyebilir.

- Kriz doneminde sk rastladigimiz hatalardan biri  gergek amacin

unutul mastchr.

- Gerilimi azaltmak igin yapacagimiz ¢abaar amacimiza ulasmamiza engel
olabilir.

- Kriz nedeniyle ortaya ¢ikan karisikliktan beklemediginiz firsatlar elinize
gegebilir.

- Lider ve stratgji segiminde verilen kotl kararlar krize sebebiyet verebilir.
- Krizi yenmek icin ding bir ekibin birlikte calistyor olmasi cok énemlidir.**
3.1.6. Krizlere Kars1 Alinabilecek Onlemler

Piyasalarin kriz esnasinda istikrarint saglamak amaciyla bir takim makro ve mikro

Onlemler alma art mimkandir. Bunlar: su sekilde siralaya biliriz:
3.1.6.1. Krizlere Kars1 Alinabilecek Makro Ekonomik Onlemler™

Makro ekonomik istikrarin saglanmasinin temel kosullarindan birisi siyasal

istikrarin saglamasidir.

Makro ekonomide diizen, gliven ve istikrarin temin edecek yapisal reformlar

mutlaka gerceklestirilmelidir.

Mali ve parasal disiplini saglayacak ciddi anayasal-yasal kurumsa

1% Nodl Tichy ve Digerleri, Sirket Kurtaran Kararlar, Ash Karasuil Ermis (cev.), istanbul: Mart1 Y ayincilik,
2009, s. 195.
W Gakmur, s. 122123,
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duzenlemeler yapilmalidir. Surdirebilir bitge agiklari tammlanmali ve bu konuda

hiukumetleri baglayici anayasal diizenlemeler gerceklestirilmelidir.
Kamu bor¢lanmasinda mutlaka disiplin saglanmal.

Vergi Sistemi, tarafsizlik, basitlik, adalet, genellik, istikrar, etkinlik ilkeleri

cercevesinde radikal bir sekilde yeniden diizenlenmelidir.

Esnek kur sistemi, doviz piyasasinda ortaya cikabilecek spekilatif ataklara
kars1 bir tampon isleri gormektedir.

3.1.6.2. Krizlere Kars1 Alinabilecek Mikro Ekonomik Onlemler

Cagdas yonetim anlayisi olan toplam kalite yonetiminin organizasyonda ciddi
olarak uygulanmasi icin cabasarf edilmelidir. Bu konudaetkin liderlik gereklidir ve 6zellikle

Ust yonetime 6nemli gorev dusmektedir.

Yeni yonetim tekniklerinin (stratgjik yonetim, sinerjik yonetim, insan
kaynaklarimin  yonetimi  alaminda yeni teknikler) organizasyonda etkin bir sekilde

uygulanmasi gereklidir.

Degisim  muhendisigi  (re-engineering)  tekniginden  yararlanarak
organizasyonda yuksek kaite, disuk maliyet, hiz, etkin hizmet amaglart dogrultusunda

118

radikal degisimler yapilmal1 ve yeniden yapilanma gerceklestirilmelidir.
3.2. Kriz Surecinde Yeniden Yapilandir malar

Yeniden yapilandirma siireci, sermayenin bunaim igindeki birkag egiliminin bir
birlesimidir. Her seyden 6nce, yeteri derecede Uretken ol mayan eski Uretim araglarinin yerini,
yeni teknolojilere dayali Uretim sistemlerinin @dmasini igerir. Bu gelismeye Uretim

rasyonalizasyonu (ussallastirilmast) ach verilir. Burada temel amag iscileri yeni yontemlerle

18Can Coskun Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Cozim Onerileri”, Yeni Tirkiye Dergisi,
2002, Sayt. 1,

http://www .canaktan.org/canaktan_personal/canaktan-arastirmalari/toplam-kalite/aktan-sen-ekonomik-kriz
pdf (22 Nisan 2010).
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is disiplini atina olarak emek yogunlugunu ve uretkenligi arttirmaktadir. Boylece,

rasyonalizasyon temelinde, sermaye, Uretim (emek) stirecindeki yapisini degistirmektedir.

ikinci olarak, toplumsal sermayenin cesitli dallar arasindaki dagiliminda, talep
yapisini, teknolojik gelismelerin yarattigi baglamin, yeni gereksinimleri vb. ortaya ¢ikardigi
dengesizlik ve oransizliklarda bir yeniden yapilandirmay: gerekli kilar. Bunalim iginde
birtakim iflaslar, hatta baz1 tGlkelerde timiyle ortadan kaldiriimasi bu siireg icinde ortaya
cikar. Bu da YUIB (yeni tipte bir uluslar arasi isbdlimiil) gelismesinin yeryiiziindeki tim

Ulkelerin sermayel erine dayattig1 yeniden yapilandirmay: gerekli kilar.™

Yeniden yapilandirmanin 6zellestirmeden farki, kurumlarin kamu mulkiyeti ve
kamu guvencesi altindasirketlestirilmesi, bir baskaifadeyle sirket mantiginagoreisletilmes
ve buna uygun olarak kurumsal olarak yeniden yapilandiriimasidir; genellikle kurumlarin
Ozellestirilmelerinden hemen Once basvurulan bir yontemdir. Kamu mali yonetimi

reformundaise siireg sOyle islemektedir:

Genel destek goren bir uygulama ile yani ‘‘butce dis1 fonlarin kapatilmas: ile
baslayan dlreg, daha sonra butce yapisinin ve kamu maliye yonetiminin degismes ile
sonuclanmustir. Vergi politikast ve idares reformunda ise, gecikmis vergilerin toplanmasi
politikasinin hayata gegirilmes ile baslayan siire¢, daha sonra vergi idaresinin ”yeniden
yapilandirnimasi” ile devam etmis ve bu kgpsamda vergi idaresinin ayri, 6zerk bir kurum
eliyle yiritilmes icin hazirliklar sirmiistiir.*®® Kriz sonrasinda yonetsel temel degerler
g0zden gecirilmeli, yeniden tespit edilmeli ve mutabakat saglanmalidir. Bunun igin yeniden

yapilanmanin stratejileri olusturulmalichr.”

Kurumsa yeniden yapilandirma tanim itibariyle, bir firmanin degerinin artirilmasi
icin mai yamsinda, ybnetim veya mulkiyetinde veya ticaret portfOylinde firmanin
hissedarlan ve aacaklilan bakimindan yapilan kokli degisikleri ifade etmektedir. %

19 qavran, s 55.

29 Y eldan, s. 275-276.

L Tytar, s. 151.

122 pelin Ataman Erdénmez, "Kurumsal Y eniden Y goilandirma’, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2003, Say1. 44
http://www .tbb.org.tr/Dosyalar/Dergil er/Dokumanlar/68.pdf (12 Nisan 2010),s. 23.
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Kurumsa yeniden yapilandirma kendi icinde finansal yeniden yapilandirma ve operasyonel

yeniden yapilandirma olmak tizere ikiye ayrilir.
i.  Finansa Yeniden Y apilandirma

Y asadigimiz krizin ilk emarelerinin ABD’ deki finansal piyasalar Uzerinde belirdigi
onceki bolumlerde aktarilmisti. Kriz stirecindeyse en ¢ok tartisilan nokta, bu piyasaarin
denetim ve duizenleme eksikligiydi. Finansal yeniden yapilandirma, 6nceden yapilandiril mis
bu cevrede seffafligin kaybedilmesi, kanun ve yasalarin olusturdugu diizenlemelerde olusan
bosluklardan yararlanilarak meydana gelen karmasik finansal yap: ve bu yapinin gelismesini
ya dakrizi olusturan unsurlar tetiklemesini onleyecek herhangi bir denetlemenin olmayisi
gibi konularin tekrar ele alinmasi yani reorganizasyon faaiyetlerini igerir. Bu dogrultuda
asagidaki  Onlemler finans yapisinin  yeniden yapilandiriimasina getirilen  onerileri
icermektedir.

Sadece  curik  varhiklann  degil, bankalarin  tam  Olgekli

toplumsalastirilmasinin bagl atilmasi.

Insan temelli bankacilik kurumlarinin yaratilmas: ve var olan karsiliklilik ve

dayanismatemelli halktan yana formlarin guclendirilmesi.

Yurttas ve isci Orgutleri araciligiyla, finansal sistemde tim defterlerin halka
acilmasinin tam seffaflikla kurumsallasmasi.

Mevcut bankacilik sisteminin parlamento ve yurttas denetimine agilmasi.

Sosyal (emegin kosullarini daiceren) ve cevresel kriterleri, isletme amaglilar
dahil tim borclara uygulamak.

Toplumsal ve cevresal ihtiyaclan karsilayarak, borclara minimum faiz
oranindaoncelik vermek ve zaten gelisen toplumsal ekonomiyi genisletmek.
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Merkez bankaarinin demokratik olarak belirlenen toplumsal, cevresel ve
genislemeci (resesyonu goguslemek i¢in) hedeflere uygun bigimde elden gecirmek ve onlar
kamuya hesap verebilir kurumlar haline getirmek.

Gocmenlerin allelerine gonderdikleri dovizleri givence atina almak ve

transferlerdeki kesintileri ve vergileri simirlayacak diizenlemeler yapmak.'?
ii.  Operasyonel Yeniden Y apilandirma

Operasyonel yeniden yapilandirmada ise, kurumsa yonetimin iyilestirilmesi,
birlesme ve devrama, bir firmanin borglamlarak satin alinmasi, firmamn bir bélimunin
satilmasi, firma bolinmesi, ana firmaya bagli firma arasinda hisse senedi takasi, sermaye
artirilmadan yeni hisse senedi ¢ikarilmasi, bazi birimlerinin satiimas: veya karli olmayan
birimlerinin kapatilmasi, harcama ve isgucinde kisittamalara gidilmes gibi maliyet

diistirticti yontemlerle firmanin mali durumu iyilestirilmeye calisilmaktadir.**

Bu iki yapillandirmanin yaminda ¢ogu zaman unutulan ancak Uzerinde

durulmasi gereken bir diger yapilandirma ise sermayenin yeniden yapilandirilmasidir.
iii.  Sermayenin Yeniden Y gpilandiriimasi

Kér oranlarinin sinirlamasina yol acan etkenlerden bir tanesi, toplam Uretim
sermayesinin yapisinda gerek dallara dagilimi, gerek emekle iliskisi agisindan birikimin
gelisen kosullarinaayak uydurulmamasidir. Birikimin seyri iginde gelisen bu uyumsuzluklar,
bunaimla birlikte ¢ozime kavusturulmast zorunlu sorunlar niteligi kazanir. Sermayenin

125

yeniden yapilandirilmast kavramu, iste bu gesitli 6gelerin sentetik bir ifadesidir.™ O yuzden
en az ekonomik yeniden yapilandirma kadar oOnemli, fakat g6z arch edilen bir

yapilandirmadir.

123 Hayri Kozanoglu, ” Kiiresdl Finans Sistemi ve Tirev Piyasalarda Kriz ™ . Birikim, 236-237 (2009): 55-61.
124pdin Ataman Erdénmez, *‘Kurusal Yeniden Y apilandirma’’ Tiirkiye Bankalar Birligi, 2003, Say1. 44
http://www tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/68.pdf (12 Nisan 2010), s. 23.

1%55ungur Savran, Diinya K apitalizminin Kriz, Nail Satligan ve Sungur Savran(drl.), 2.Basim.istanbul:2009,
(19-70), s. 54.
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3.2.1. Dunyada Yeniden Yapilandirma Ornekleri

ABD 0nlem paketlerini agiklayan ilk Glke olmustur. Aciklanan kurtarma paketinin
temelini olusturan noktalar sorunlu ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin satin alinmast
ve bankalara yapilan sermaye enjeksiyonudur. Ingiltere de sermaye enjeksiyonlar ve

bankalarin likiditeye erisimlerini kolaylastiran onlemler agiklamustir. Birgok Avrupa Birligi

Uye tilkesinde de benzer 6nlemler kararlastirilmustir.*?

ABD’de gugclii bir kitlesel destek ile isbagina gelen Barack Obama baskanligindaki
Y Onetim, yasanan iktisadi krize care olacak siyasi donustimleri gergeklestirmis, basta IMF

gibi uluslararas: kuruluslar olmak tizere kurumsal yapiy1 ve finansal hukuki yapisini yeniden

diizenleme gibi siyasi yasami yeniden yapilandirma mimarisini derinden etkilemistir.?’

Kriz esnasinda hemen hemen krizden etkilen birgok Ulkenin bagvurdugu ve

guntmuz krizinde de 6rneklerini gorduglmuz bir takim 6nlem kategorileri asagidaki Tablo

3.12'de gosterilmistir.

Tablo 3.12: Ulkelerin Aldiklar:1 Onlem K ategorileri

Fara Politikas! Araclar

Faiz Oram Degisikliklen
Zorunlu Karsihk Oranlannda Dedisiklik Déviz Kuru Midahalesi

Finansal Sisteme
iliskin Kriz Onlem
Araclan

Mevduat Garanfisinin Artinimasi

Bankalann Yeniden Sermayelendirilmesi

Likidite Enjeksiyonu

Banka Kredi/ Borclanina Devlet Garantisi Verilmesi

Kamulastirma/Fona Devir -

Ticari Tahwvillerin Alinmasi Igin Fon Aynimasi

ipotekli Konut Kredisi Tahwillerinin Alinmasi Acia Satisin Yasaklanmasi
Toksik Varliklann Alinmasi

Uluslararas: Kuruluglar

Swap Kanal
IMF

Diger

Istihdam, Altyapr Yatinmlanmin Artinlmasi, KOBl'lere ve Disuk Gelir
Gruplanndaki Hanehalklanna Yapilan Yardimlar vb.

K aynak: Pelin Ataman Erdénmez, ** Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan
Onlemler Kronolojisi’’, Turkiye Bankalar Birligi, 2009 Say1:68,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/68.pdf, (12.04.2010), s.89.

126 pelin Ataman Erdénmez, ** Kiiresal Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi’’, Tiirkiye

Bankalar Birligi, 2009 Say1:68, http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/68.pdf (12 Nisan 2010),

s. 89.

127 pybar, Ozgoker ve Akman, s. 33-34.
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Ingiltere Hukiumeti ve Bazi Merkezi Otoriteler Kurumsal Yeniden Y apilandirma

gercevesine birtakim onlemler almistir. Bu Onlemler asagidaki Tablo 4. 13’ de gosterilmistir.

Tablo 3.13: Merkezi Otoriteler ve Hikiimet Tarafindan Alinan Onlemler

OZELLIKLER

Ayrmntilar

GSYIH Pan

Enjeksiyonu

Hilkkiimet, 2009 jilsonuna kadar Ingiltere bankalarmm tier 1
zermayelerini artirmalarn amaciyla 50 milyar £ banka destek
plam hazirlammstir. 37 milyar £ni1 RBS, HBOS ve Lloyds TSE ve
alttir.

EBS 5 milyar £ degerindeki oncelikli pay senedimi adi hisse
zenedine diniistirme karar almagtiwr. Béoylelikle BBSnin tier 1
sermayesl artaralk eckonomive daha fazla borg verilmesi
zaglanacaltir.

EBS, Varlik Eoruma Programima katilabilmek igin B hiszelerine
6,5 milyar £ oddeyecektir Hikumet RBSwve B hisselerinin
karsihfmda 13 milyar £ kaynak temin edecek we 6 milyar £
degerindeki ek fon opsivonunu sakh tutacalktir.

Lloyds Varhk Koruma Programma dahil olabilmek amaciyla 15,6
milyar £ degerindeld B hisselerini katihm bedeli olaralk versrek, 4
milyar £ deferindeln tncelikli pay senedini adi hizse senedine
cevirecektir.

Banka Bor¢larma

Hitkiimet tarafindan Insa ve orta vadeli borclara teminat verilecek
Paket kapsamindaki kurumlara 36 ay vadeli enstritmanlar
sunulacal:. Uygulama 9 Nizan 2009 tarihinden 31 Aralik 2009
tarihine uzatilmstir.

250 18

Mevduat Ga 5.

Mevduat garanti limiti 35 bin £'den 50 bin £'ne vidzseltilmiztir.

Varhk Ahmm /

0Ozel Lilidite Rejimi.

Varlik Satin Alma Program.

Garanti plamnm, bankalarn fon erizsimleri ivilestirmek amaciyla
AMA VDMK larm kapsayacak sekilde gelistivilmesi

Bankalar hbilangolarimin belirh  bir oramom  belli bir  dicret
karsihginda koruma altina alinmas:.

Bankalar ilk zararlarinm %90 mim Hilkiimetten

RBS ilk imzalayan banka varhklarimm 325 milyar £ ilk kayip 19,5
milyar £ katilhim pay1 6.5 milyar £ degerinde B hissesi

Lloyds TSE imzalayan ikinci banka. Varhklarm 260 milyar £ ilk
kawvip 25 milyar £ katihm pay1 15,6 milyar £ deferinde B hiszes1

200 143

325

260 18,7

Varhk Satin

BoE 50 milyar £'ne kadar siksek kaliteli 6zel sektor varhklarm
satin alabilir. Varhk satin alimlarn BoE Varhk Satin Alma Fon
Sirket1 tarafindan yapilir. Satin almabibr varhklar finansman
bonosu, girket tahvilleri, Eredi Garanti Plami kapsaminda ihrag
edilen kagitlar. sendikasvon krediler: ve VDMElar.

Ocak 2009 150 Milyar £
Mart 2009 150
Milyar £

Banka saglam teminath senetleri likidite siksikh#: sebebiyle
ricke giren ticari bankalara nakit édeme ve geri iade etmek kayd
ile simirh stireli clarak alabilme olanag tamndi.

20 Ekim 2008 ve 30 Ocak
2009 tarihlerine kadar
gecerli oldu.

Bankanin degisime elverisli teminatlar haftada kir bankamn 3
aylik £ repo faaliyetlermde AAA revtingh varhga dayah menkul
krymetler ve vitksek oranhi ABCP ile degistirme olanag tamindi.

3 Ekim 2008 tarihinde
ilan edildi. 18 Kasim 2008
tarihine kadar gecerliidi.

FED'den swap yoluyla gecelik dolar borclanmaszina gidebilir. 13
Ekim 2008 tarihine kadar sinwrsiz borclanma imlkan: kullamld.

Her bir ithale 40 milyar $

-
%

Rejim dahilinde bankalar, taldir yetkisi Boe'de olmalk kaydiyla bar
swap perivodu igerisinde likiditeye hemen déniistirillemesen ama

yiesek kaliteli varliklan ile Hazine kagitlariyla degistirebilirler.

30 Ocalk 2009a kadar,
toplamda en fazla 3 wl
olmak koguluyla 1'er

villiFma takas venileme

Uzun Vadeh

Ank Piyasa
tglemleri

Onerilen miktar ve kabul edilen teminath wvarhklarm degizim
aralig genigletildi.

18 Arahk 2008 - 15 Ocak
2009 uygulandi.

Kaynak: BDDK, Kiiresel Krizde ingiltere Tecriibesi, 2009, http://www.bddk.org.tr
(14 Mart 2010), s. 50.
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Ingiltere’ de bankacilik reformu ise asagidaki Sekil 3.22' de belirtildigi gibi denetim
faaliyetlerinin yogunlastirilmas: ve getirilen ¢dzim oOnerileri olmak Uzere iki gruba
ayrilmistir. Reform slreci, finansal sistemin istikrarimin saglanmasi, bireysel bankaciligin
zorluklarinin azaltilmasi, bankal arin krizlerden etkilenmesinin 6nlenmesi, tiketici gliveninin
tesisine yonelik tazminat diizenlemelerinin olusturulmas: ve BoE' nin guglendirilerek ulusa
ve uluslararasi otoritelerle etkin ishirliginin saglanmasi olmak Uzere 5 asamada ele

ainmstir.*®

Denetimin Yofunlagmas Coziim Onerileri
1 Agama 2 Agama 3,Acama : 5 Acama
Tekliflerin :
VHES L : BoE' nin
e “"‘“-HHH : giiglendiriimesi
Ganilli . 3 Ol
. Hayir Eamu sektdri E\\ i )
+ Basiretli ez P yatmmlan . \ duzenlemelerin
Giizerim i b A gelistatimest
;,e%iﬂw B lar A E I", S
- degerleme : : |
S SEELL T yapmamn i . |
» Otoritelerin | i o \
Risklers Yanim | farkinda Dogrudan i o 4.Asama
+ Sistemdeli  FaA'in 1 / tranafer b
~ 1 m? ¥ el
SrmlEk | iradesine bagh i / / A H
Yinetimi [ D | : R ¢
+ Uluslararas: | ] i v EEh
Koordinasyon | — 4 I
* Uluglararasi | S “ Geligtirme
Sistemlert f da diger yeruden H———
yapilanma it
e Tiiketici
Aci] Likidite Yardim SERISE CozumR : Gitveninin
' Arngl
F3A veriler toplmas ve '
HMT, BoE ve FSCS 1ile verl s :
paylasimmda artis —

Sekil 3.22. Bankacilik Reformu
Kaynak: BDDK, Kiiresel Krizde ingiltere Tecriibesi, 2009, http://www.bddk.org.tr,
Say1.4, (14 Mart 2010)

28 BDDK, Kiiresel Krizde ingiltere Tecriibesi, 2009, http://www.bddk.ora.tr (14 Mart 2010) s49.
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Genel olarak Kriz stirecindeki Dunyadaki Y eniden Y apilandirmalar: siralarsak:

FED, teminat olarak kabul ettigi menkul kiymetlerin trtni artirdi, bu yolla
piyasada likidite sikisikligina ve guven kaybina neden olan menkul kiymetlerin miktarim
azatmaya calisti. FED finansal piyasalara likidite saglamak icin Piyasa Yapicist Kredi
Kolayligi, Vadeli Menkul Kiymet Borg Verme Kolaylig: ve son olarak daOzel Sektor Tahvil
Finansal Kolayligi programini uygulamaya koydu. Ayrnica FED’in ECB, BOE, BOJ ve
Isvigre Merkez Bankasi’min (SNB) ABD dolar cinsi likidite islemlerine kaynak saglamak
amaciyla takas yetki limiti 330 milyar ABD dolarn arttirlarak 620 milyar ABD dolarina
cikarildi, daha sonrada s6z konusu limit tamamen serbest birakildi. FED, Brezilya, Meksika,
Guney Kore ve Singapur Merkez Bankalarinagegici Swap hatti (karsilikli doviz takasi) agti.
Bu yolla FED ilgili Ulkenin Merkez Bankasina 30 milyar ABD dolarina kadar likidite
saglayabilmis oldu.”®

AB Maliye Bakanlari mevduata verilen garantiyi 20.000 Avrodan en az
50.000 Avroya cikarmaya karar verdi. Ingiltere hikiimeti, ingiltere bankalar icin agikladig:
blyuk kurtarma paketi kapsaminda 250 milyar sterlinlik yeni kredi ve ayni tutarda likidite
karsiliklar: icin garanti de yer almaktadir.™*°

ABD Hazinesi, devlet destekli kuruslarin ipotege dayali menkul kiymetlerini
piyasadan satin alarak mortgage piyasasinin yeniden duzenlemeye karar verdi. ABD'de

mevduata verilen giivence miktar: 250.000 dolara gikarildi.**

Japon hukimeti bankalarin sermayelendirilmesi igin ayrilan fonu 2 trilyon

yenden 12 trilyon yene (131,1 milyar dolar) cikarmakarar adigin agiklad:.**

Belcika-Hollanda merkezli Fortis, Beneliks Ulkelerinin mudahalesiyle

kurtarildi. ingiltere’ de B& B devletlestirildi. Almanyave iskandinavya' daki bazi bankalar da

129 Shnmeg, s. 35-36.

130 pelin Ataman Erdénmez, ** Kurumsal Y eniden Y apilandirma”, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2003, Say1.44
http://www thb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/68.pdf (12 Nisan 2010), s. 92.

3! Shnmez, s.34.

%2 DPT, Ekonomik Gelismeler Raporu, 2008, s. 24.
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zor durumda Fortis'i, Hollanda ve Luksemburg'la birlikte 11,2 milyar avroya kismen
kamulastirarak kurtaran Belcika, Dexia yi1 dakurtard.

Ingiltere 1970 yilindan sonrailk defa 2008 yilindakrizden etkilenen Northern
Rock Bankasini ulusallastirdi.**®

Artik iflas etmek Uzere olan hattamortgage krizinin ilk magdurlarindan Bearn
Stearn Mart-2008'de FED’in gizli eliyle JP Morgan tarafindan satin alind:.***

Amerika nin en Unlt iki ev finans saglayici sirket Freddie Mac ve Fannie Mae
Eyl(il-2008' de devl etlestirildi.™*

Ingiltere’ nin en blyik bankalarindan Lloyd TSB, HBOS (Halifax, Bank of
Scotland) 18 Eyliil 2008’ de satin aldi.**®

Amerika nin en blylk bankaarindan Citibank, 30 Eylul 2008 tarihinde
Washoiva'1 aldi.™

irlanda Bankas: Anglo-Irish Bankasi kamusallastirildi.*®

Amerika nin en blyuk sgortasirketlerinden AIG kamusallastirldi.

Avusturya’ da Kommunalkredit ve Constantine Privatbank ulusallastirildi.*°

133 BBC News, "Northern Rock now in public hands', 2008,
http://news.bbc.co.uk/2/hi/uk_news/politics/7258492.94m (21 Ocak 2010).

3% Andrew Ross, "JP Morgan Pays $2 a Share for Bear Stearns', 2008, The New Y ork Times,
http://www .nytimes.com/2008/03/17/business/17bear.html (30 Aralik 2009).

135 Rebecca Chrigtie, "Paulson Engineers U.S. Takeover of Fannie, Freddie', Bloomberg, 2008,
http://www.bl comberg.com/apps/news?pid=20601087& sid=ajcw4yxxPGJ8 (02 Nisan 2010).

136 John Stepek, *“Lloyd’ s (LLOY) to takeover HBOS (HBOS), 2009,

http://www .todaysfinancialnews.com/international-investing (10 Mart 2010)

137 Winston Salem Journdl, **Wachovia dealt to Citigroup after 129 years as independent", 2008,
http://www2.journalnow.com/content/2008/sep/30/wachovia-deal t-to-citigroup-after-129-years-as-ind/
(02 Subat 2010).

1 NTV-MSNBC ve Ajandar, ** irlanda Anglo-Irish Bankast’ n1 kamulastiryor’”, 2008,
http://arsiv.ntvmsnbc.com/news472402.asp#storyContinues ARAL K -2008 (11 Mart 2010).

139 pelin Ataman Erdénmez, *‘ Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolajisi’’, Tiirkiye
Bankalar Birligi, 2009 Say1:68, http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/D ergiler/Dokumanlar/68.pdf (12 Nisan
2010), s 87.
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Dunyanin bir (ABD) ve t¢ numarali (Cin Halk Cumhuriyeti) ekonomileri bir arada
dinya ekonomisinin neredeyse Ucte birini olusturuyorlar. Ancak 6nemli olan bu iki
ekonominin dinamik agidan diinyaekonomisinin esas belirleyicileri olmalaridir. iki numarals
AB ve dort numaral1 Japonya dinamizmlerini yitirmis durumdalar ve gelecekleri ABD ile
Cin ekonomilerinin yeniden yapilanmalarinin basarisina bagli oldugu soylenmektedir.
Amerikan Hazine Bakanligina gore her iki Glkenin kars1 karsiya oldugu meydan okumanin,
her iki ekonominin blyldmesinin bilesiminde gerceklemesi gereken degisimler oldugunu
belirtiyor. "ABD'de tasarruf oramnin artmast gerekmektedir. Gegmiste oldugu gibi
Amerika tuketicinin harcamalari blytmenin lokomotifi olmaya devam edemeyecegini bu
krizle gostermistir. Cin'deise yoneticilerinizin de vurguladig: gibi, surdurdlebilir bir biylime
dis talepten ic talebe dogru ¢ok esasli bir kayisi, yatirim ve ihracat yogun bir blylmeden,
tilketim gekisli bir bliylime gegisi gerektiriyor."**

Dunyada finansal piyasalan istikrara kavusturmak ve ekonomik buylimeyi
desteklemek icin daha genis kapsamli politikalarin olusturulmasina ihtiyag bulunmaktadir.
Bu amaglarin gerceklestirilmes igin:

Finansal piyasalarin istikrara kavusturmak icin gerekli onlemlerin ainmasina

yonelik cabalar strdurtlmelidir.

Ic talebi guclendirmek icin maliye araclart kullaniimali ve para politikast
destegi unutulmamalidir.

Gelismekte olan Uulkelerin mevcut finansal piyasaara erisimlerini

kolaylastirmak icin bu Ulkelere yardim edilmelidir. Bu siiregte IMF nin rolii dnemlidir.**

IMF patronu Dominique StrassKhan, resesyonun biytk bir depresyona

donusmesini engellemek icin t¢ cephede midahale 6nerdi;

10 Giirsel Seyfettin, ** Diinya ekonomisi ABD ve Cinin yeniden yapilanmasinabaglr’, 2009,

http://www.sgb.gov.tr/esad (19 Subat 2010), s. 1-2.

141 Zeynep Balatan ve Y gorak Sevil Cogkun, ** Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkileri ve Tiirk
Bankacihik Sektériiniin Veri Zarflana Analizi ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi’’, 12. iktisat
Kongresi, izmir: Ege Unversitesi, 7-8 May1s 2009, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm (03 Nisan 2010),
s. 20-21.
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1. Finansa piyasalarda akiskanligin saglanmas: icin hikumet mudahaleleri ve
bankalarin yeniden yapilandiriimalarina destek,

2. Ozel tiiketim harcamal arini canlandirmaya yarayacak parasal onlemler,

3. Yukselen ekonomilerde yasanan sermaye cikisinin yarattigi gerilimi yatistiracak
likidite destegi.**

Ingiltere'nin Londra sehrinde 2 Nisan 2009 tarihinde yapilan G-20 Zirvesinde
asagidaki kararlar alindigi belirtiliyor;

Guvenin saglanmasi, blUyumeye gecilmesi ve istihdam yaratiimasina

baslanmasi

Finansal sistemin guclendirilerek kredi mekanizmasinin  calisir hale

getirilmesi
Finansal sistemin diizenleme ve gozetiminin etkinligin artirilmast

Krizle bas etmek ve yeni krizlerin olusmasim engellemek Uizere uluslararasi

finansal kurumlarin guclendirilmes

Refahin artinlmast igin korumaciliga kars1 cikilacak kiresel ticaretin ve

yatirimlarin 6zendirilmesi

Kriz sonras: bilytime doneminin gevreyle uyumlu, sosya dengeleri iyilestiren

ve siirdurtlebilir olmast. ™
3.2.2. Turrkiye Igin Krizde Ahnmasi Ger eken Onlemler ve Oneriler

Oncelikle katilimer bir yaklasim hazirlanacak gercekci bir ekonomik program ve

acil eylem paketi icin hemen ise koyulmak gerekir. Merkez Bankasinin son aldigi kararlar

12 S5nmez, s. 39.
430 mit izmen, **Kiiresal Krizde Ulkeler Arasinda Isbirligi: G20 nin Artan Onemi’’, 2009,
http://www ku.edu.tr/ku/imagesEAF/esf_pn0902.pdf (12 Subat 2010), s. 4.
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(bankaar arasi doviz akiskanligi, doviz depo kredilerinde vade uzatimi ile mevduat munzam
karsiliklarinda, bor¢ verme ve bor¢lanma faizlerinde 6nemli faiz indirimleri vb.) dogru
olmakla beraber, bunlarin 6teki ekonomik ve mali 6nlemlerle birlikte hizlica desteklenmesi
gerekir. Cunki bu konularda Merkez Bankasi degil, Hiukimet ve diger ilgili kuruluslar
yetkilidir. Ayrica musterek onlemlerin sinerji etkisi ve inandiriciligi, birbirinden kopuk
kararlardan cok dahafazla olur.**

Kredi sistemineislerlik kazandirilmasinayonelik tedbirlerin yamnda, hane halkinin
harcama imkanlarint artirmaya yonelik tedbirler de, dnerilerin butinctl ve dengeli olmasin
saglamak amaciyla ele alinmalidir. Bu kapsamda, dusuk gelirli gruplarin gdlirlerini arttirict
tedbirler alinmalidur.

Gerek i¢ gerekse dis kredi mekanizmalarina yeniden islerlik kazandiriimasi icin
kredilere kamu garantisi saglanmast 6nemli bir politika araci olmalidir. Bu cercevede

olusturulacak sisteme bankalarin da génullt katiliminin saglanmast igin, doviz ve TL

likiditesini artirici énlemler gibi, 6zendirici ve giiven verici ek énlemler de alinmalidir.**
2008 yilimn Kasim ayindan itibaren kuresel kriz Turk ekonomisini de etkilemeye baslams
ve blyuk endustrilesmis kentlerimizde yogun isten cikarmalar baslamistir. Bu kosullarda
kamu sektoril bazi verimli kamu harcamaarim devreye sokulmasi yoninde dustinceler

mevcuttur.

Hukiimet otomobil ve beyaz esyaya yonelik OTV oranlarm dilstirmiistir. Benzer
bir uygulama makine Uretimi icinde dustnulebilir. Ayrica yerli Uretimi tesvik etmek ve
firmalar arasi 6nsel ve gerisel baglar: guiglendirmek igin birbirinden ham madde, yart mamul
madde alim satimi yapan firmalara gesitli tesvikler getirilebilir.**

WTdat Saral, * Kiiresel Kriz Uzerine Dsiinceler ve Oneriler’”, Maliye Finans Yaalari Der gisi, Say1.83
(2009):9-24, s. 17-20.

S TEDAV Kiiresel Kriz Calisma Grubu, Turkiye Ekonomisi icin Kriz Onlemleri ArastirmaRaporu, istanbul,
2009, www tepav.org.tr (10 Mart 2010), s13.

“® Parasiz, 5167.168.
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Issizlik sigortast kapsaminda olan iscilerin fondan yararlanma kosullarn
gelistiriimelidir. Bu gergevede iscinin fona ulasim kolaylastiriimali, fondan yararlandiriima

siresi ve miktar: arttirdlmalidar.

Isten ¢ikanlmamn kagimlmaz oldugu durumda, isciye aacaklarmn hemen ve
kesintisiz olarak 6denmesi 6n kosul olmalidir. Istihdam: korumak icgin yeni fonlar
yaratilmalidir.*

3.2.2.1. Kriz Idare Siirecinde Hilk imetin Aciklachigi Ekonomik Paketler

Kurumsal ¢ozimler insani ihtiyaglardan, toplumsal Onceliklerden yola gikarak
Uretilmelidir. Nazim Ekren’in Hurriyet'ten Erdal Saglam’a yaptigi aciklamaya gore, ilk Ug
paketin maliyeti 32,7 milyar TL’'yi bulmus. 4.paketin KDV ve OTV agirlikli oldugu
goriiliyor, maiyeti ise 5,5 milyar TL olarak tahmin ediliyor. Ug ay siireyle yerli veya
yabanci otomobil, beyaz ve kahverengi esya, ya da 150 m2'nin Uzerinde konut talebi
bulunanlarin bu indirimden yararlanmasi diisiiniil iyor.**

Asagidaki Tablo 3. 14’ de Turkiye' nin kriz esnasinda simdiye kadar aldigi birtakim

Onlemlere yer verilmistir.

¥ Tiirkiye isci Sendikalar: K onfederasyonu, Ekonomik Krize Karst Onlemler Raporu, Ankara, 2008,
www.tisk.org.tr (13 Mart 2010), s.7-8.
148 K 0zanoglu, .55.
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Tablo 3.14: Turkiye deKrize Karsi Ahnan Onlemler

Vades:i geldigi  halde 6&denmenus tim vergi  alacaklan
taksitlendirilda.

Tiirklerin - vurtdisindaks  paralanmnm  Tirkive 've  getirilmesine
vonelik calismalar vapildy

Mevduata giivence verme yetkisimin TMSF den alinarak Bakanlar
Kumilu na devredildi

Hisse senedi alim satimlannda uygulanan stopaj oram %0’a
indirildi.

KOSGEB kanali ile KOBI lere faizsiz kredi saglandi.

Merkez bankas:1 déviz mevduat munzam karsiliklanm disirerek
bankacilik sistemune kaynak varatildi.

Halk bankas: kanaliyla Esnaf ve sanaviciye vemi kredi mmkanlar
saglandi.

Kaynak: Nihat Altuntepe,” 2008 K iiresel Krizinin Ulkelerin istihdam Yapisi
Uzerine Etkilerinin Dinamik Bir Analizi” ,

(t.y.), http://ederqgi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/viewFile/1372/1460

(13 Mart 2010), s.137.

Sonugta, Turkiye krizden etkilen tlkeler arasinda olmakla beraber, Y unanistan,
izlanda ve ispanya gibi Avrupa ulkelerinin yasadigi cok agir sartlarin yasanmachg
gbzlenmektedir. Ancak krizin daha ne kadar derinleseceginin 6éngorilmemes nedeniyle,
yukaridaki tabloda belirtilen onlemlere ek olarak daha etkin programlar uygulamaya
sokulmasi gerekliligi de mevcuttur.
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SONUC

Buguin gelinen noktada yasanan mali kayiplar, krizin zorlu, sancili ve yorucu bir
sireci barindirmasi, yeniden yapilandirmanin maliyetli ve zaman almasi gibi sartlar g6z
Onlnde bulunduruldugunda, krize hazirlikli bir sistemin, hem kriz dncesinde hem kriz
sonrasinda olusturmast gerektigi gorinen bir gergektir. Ancak bu kriz siirecine girilme
asamasinda bazi denetimsiz ve seffaf olmayan finansal Urtinlerin giderek karmasik bir yapiya
buriinmesini 6nleyecek herhangi bir kurdlar bitind, diizenleme ve denetleme mekanizmasi
mevcut degildi. Krize yakalanma safhast ise ani ve beklenmeyen bir durum oldu. Oysaki bu
krizden onceki yasanan krizlerde de mahiyet ve icerik bakimindan farklilik gosterse de ortak
payda da benzerlik gosteren niha sonug seffaf, denetlenebilir, uygulanabilir ve kabul
edilebilir bir zemin olusturulmadig: takdirde tekrar krize yakal anmanin kaginilmaz olmasidir.
Krizlerden gozlemleyebildigimiz diger bir noktaise, kriz sonrasindaki ekonomik sigramanin
birtakim kurallarin goz ardi edilmesini ve denetimsizligin artmasina neden olmasidir. Bu
noktada yapilmasi gereken yeniden yapilandirmaarin diizenli olarak gbzden gegirilip,
radikal kararlar almaveiyilestirme stirecinin etkin bir sekilde uygulanmayadevam etmesi ve
krizin hemen ardindan eski duruma geri donlstin engellenmesidir. Yapilan arastirmalara
gore, simdiye kadar yasanan krizlerin ardindan kriz yonetimi 6nem kazanmis ve yeniden
yapillandirmalari ongdérmistir. HukUmetler daha sikiyonetim politikalart uygulayarak
finansal denetim ve bazi hukuksal bosluklar telafi etmeye ugrasmislardir. Bu krizde de
birtakim benzer yeniden yapilandirmalar gerekmektedir. Kriz stirecinin basarili bir sekilde
atlatilmas ise bu yapilandirmalarla beraber, krizden cikis yolunu kisaltmay: saglayacak
sagliklt 6nlem ve midahalelerin yapilmasidir.

Bu krizden sonra gézlemleyebildigimiz diger bir gercekte kapitalizmin bir takim
denetim ve dizenleme eksikligini dogurmasidir. Bu da kriz aninda devlet midahaleleri
gerektirdiginden sisteme olan gliveni azal tmaktadir. GuUnimuizdeki kriz ve yenidinyadizeni,
kiresellesmenin yarattigi kriz bulasiciligindan korunmanin ancak denetimle saglanabilecegi,
bu da ya, IMF, Dinya bankasi gibi uludararasi kuruluslann yeterliliginin arttirilip,
guclendirilmesiyle yahut bir Gst kurul gérevi gormesi gereken bir kurulus marifetiyle
saglanabilir.



Bu tezden cikarilabilecek en 6nemli sonuglardan bir tanesi kriz 6ncesinde yasanan
denetimsizlikler, seffaf olmayan finansal varliklarin kiresellesmesi, ekonomileri krize
sirtiklemektedir ve kriz sirecinde yeniden yapilandirmalarnn 6nemi artarak, etkin ve
uygulanabilir bir kriz yonetimini uygulamay: gerektirir. Duinya ekonomileri 6ncelikle krize
neden olan toksit kagitlarin nasil temizlenecegi yonundeki ekonomik miuidahalelerini
guclendirmeli ve zararin ne kadar oldugu tespit edilene kadar, belirsizliklerle micadele

cabalarim saglam temeller lizerine oturtmasi gerekmektedir.

Bir krizi 6nlemek igin dncelikle onu olusturan unsurlarin 6nind kapatmak gerekir.
Denetim saglanabilmeli, kredi verme kosullar1 ve standartlar1 yeniden diizenlenmeli, finansal
yap1 guclendirilmelidir. Ekonomilerin, kiresellesmenin getirdigi kosullara ayak uydurmasi
saglanarak, kiresel denetim ve yonetim kural ve cergeves belirlenmelidir. Sirketlerin ise
kriz yonetiminin 6nemini anlamast ve kriz aninda uygulanabilir plan ve programlarin

Onceden duzenlemesi gerekir.

En 6nemlis devlet tarafindan piyasa Uzerindeki denetim eksiklikleri giderilmesi ve
anayasal hukuk kurallart cergcevesinde piyasayr koruyucu 6nlemlerini kriz sonrasinda da
devam ettirilmesi gerekir. Arastirmalar gostermistir ki kriz sonrasinda hizli bir sigramanin
ardindan gelen buyumeler onceki krizlerde de yasanmustir. Bu ylzden krizi yonetebilen ve
dogru yeniden yapilandirma programlari uygulayabilen, kurum ve kuruluslarin kriz
sonrasindaki strecte firsatlardan yararlanabilecegi kosullara ulasabilecegi de gorilmektedir.
Bununigin gerek kriz 6ncesi, gerekse kriz sonrasi stiregler ayrintili olarak, finansal piyasalar,
reel sektor ve hukiimetler tarafindan gbzden gegirilmeli ve krizlerin kotu etkilerinden ders
cikarlarak gelecege iliskin perspektifler esliginde misyon ve vizyonlarin belirlenmesiyle
eskisinden daha etkin bir piyasa ortam saglanmalidir.
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