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Doktora Tezimin yazim siirecinde basta Okan Universitesi Kiitiiphanesi olmak iizere pek ¢ok kitap, dokiiman,
ders notlari, internet, dergi kullanilarak 2008 krizi ve daha onceki krizlere iligkin (1994—-2000-2001) literatiir
arastirmasi detayl1 bir sekilde yapilmistir. Doktora Tezi, 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan
kiiresel Krizinin dogusunu, siirecini, yapilan hatalar1 ve sonucunu analiz ederek anlatilmaya ¢alisilmistir.

Uygulama boliimiinde; 1994 krizi, 2001 krizi ve 2008 krizi siirecinde makroekonomik verilerde nasil bir dalgalanma
olustugu gosterilmistir. Uygulama modelinde on bes sekil kullanilmistir.

2008 Kiiresel krizin kapsami diinya 6lgeginde ¢ok genis ve karmasik oldugu igin Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nin ekonomisine etkileri ve Tiirkiye ekonomisine yansimalari ¢alisilarak sinirlandirilmistir. Bunun yaninda,
Tirkiye 6zelinde gegmiste yasanilan 1994 ve 2000, 2001 krizleriyle beraber 2008 krizi kiyaslanarak ve detayli analize
tabi tutularak agiklanmistir. Krizleri yorumlayabilmek amaciyla en ¢ok ekonomilerde adi gegen iktisat Okulu Akimlar
calisilmis ve ongoriileri anlatilmistir. Doktora tezinin biitiinii incelendiginde, 2008 krizinin Tiirkiye’yi teget gegmedigi
tespit edilmistir. 2008 krizi bankacilik sektoriimiizii minimum diizeyde etkilemesine ragmen reel sektoriimiizii ¢ok
olumsuz boyutta etkilemistir.

Bu ¢aligmanin hazirlanmasinda ve tezimin sekillenmesinde birikim, tecriibe ve degerli diistinceleri, akademik bilgileri
ve fikirleriyle bana destek ve katkida bulunan Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Iktisat Boliimii 6gretim {iyesi olan Sayin
Dog. Dr. Murat Diindar DEMIROZ hocama sonsuz tesekkiir eder, minnettarlarimi sunarim. Bunun yaninda, Doktora calismam
boyunca dgrencisi olmaktan onur ve seref duydugum, degerli Danisman Hocam Sayin Prof. Dr. Targan UNAL’a verdigi destek,
sonsuz sabir, anlayis, emekler ve gosterdigi 6zveri igin de ¢ok tesekkiir eder, minnettarlarimi sunarim.

Doktora Tezimin ¢alisma siirecinde ¢ok sevgili ve saygili Aileme ve yine ismini yazamadigim tiim dostlarima
katkilarindan ve desteklerinden dolay: sonsuz tesekkiir eder, sabirlarindan ve gosterdikleri iyi niyetlerinden dolay1
stikranlarim1 sunarim. Bu Doktora Tezimin tiim ilgilenenlere faydali bir katki saglamasini tiim samimiyetimle arz

ederim.
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OZET

2008 YILI ABD KURESEL KRiZIiN
TURKIYE EKONOMISINE YANSIMALARI
ve 1994, 2000, 2001 KRIiZLERI ILE
KARSILASTIRILMASI

Bu ¢alisma, 2008 yilinda ABD (Amerika Birlesik Devletleri) finans sektoriinde baslayan ve kiiresellesen
ekonomik krizin kapsamini ve Tiirkiye ekonomisine etkilerini incelemektedir.
Bunun i¢in kriz analiz edilerek, literatiir aragtirmasi yapilmis ve tezin amacina uygun detaylar hazirlanmistir. 2008
krizinde Tiirkiye ekonomisinde uzun donemde ekonomik gidisatin ne yonde oldugu; biiytime trendi, ihracat, ithalat,
GSMH gibi verilerin nasil etkilendigi anlatilmistir. 2008 krizinin Tiirkiye ekonomisini teget gecip gegmedigi ise
yapilan istatistiki analizler ¢ercevesinde yorumlanmaistir.
Finansal krizlerin 6zellikleri, bu krizleri agiklayan teoriler analiz edilmistir. 1994- 2000-2001 Krizleri ile 2008
krizinin ortak ve farkli yonleri incelenip agiklanmustir.
2003-2013 yillar1 arasinda sanayi endeksi veri analizi hazirlanmistir. Krizin gelisme siireci ve ana gostergeleri
incelenmistir, reel ekonominin sanayi endeksleri bazinda durum analizi yapilmigtir. Krizin sonuglarinin ve uygulanan
politikalarin detayli arastirmas1 hazirlanmigtir.
Bu ¢alismada, para ve maliye politikalarinin 6nemi anlatilmistir. Tiirkiye’nin yasadigi krizleri 6nlemede kullanilan
politikalar aciklanmustir.
Tez’in baslica konusu olan 2008 kiiresel Krizinin igeriginin ¢ok biiyiilk olmasi sebebiyle, krizin diger gelismis ve
gelismekte olan etkileri incelenmemis, sadece krizin ¢ikis yeri olan ABD ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisi ile
sinirlandirilmastir.
ABD kaynakl1 2008 kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine etkisi dolayisiyla Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(TCMB) verilerinden ve arastirmalarindan faydalanilmistir.
Tiirkiye’de yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizlerinin ekonomik siirecleri detayli bir sekilde incelenmis ve 2008 kriziyle
kiyaslanarak agiklanmistir. Krizlerde yapilan miidahaleler ve yeniden yapilandirmalar anlatilmistir. Bu tezde, ayrica
krizden ¢ikis i¢in yapilmasi gerekli politikalar anlatilmis, 6nerilerde bulunulmustur.

Tez ¢alismasi, alt1 boliimden olusmaktadir.
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Birinci boliimde, tezin giris ve amag kismi yer almaktadir.

Ikinci béliimde; kriz teorisinin icerigi anlatilmistir. Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ve Minsky Ani1 olgusu
aciklanmistir. Bunun yaninda borg-deflasyonu, Hicks yaklasimu, finansal kriz modelleri, Iktisat Okulu akimlari,
finansal bulasicilik olgusu, kaldirag yontemleri detayli bir sekilde ¢alisilmustir.

Ucgiincii boliimde; 2008 kiiresel krizin nedenleri ve ortaya ¢ikisi analiz edilerek agiklanmistir. Bu analiz igerisinde,
denetimin 6nemi, Teminatlandirilmis Borg yiikiimliiliiklerinin islevleri yer almistir. Bunun yaninda, finansal ¢okiisiin
nasil olustugu, ABD yonetiminin bu noktadaki yonetim hatalari, krizin yayilmasi, maliye politikalarinin 6nemi, krize
ABD hiikiimetinin miidahaleleri detayl bir bi¢imde ¢alisilmistir.

Dordiincii boliimde; Tiirkiye nin yasadiglr 1994, 2000 ve 2001 krizleri anlatilmistir. Bu krizlerin 2008 kiiresel krizi ile
benzerlikleri ve farkliliklar tartisilmistir. Krizlerin genel 6zellikleri analiz edilmistir. 2008 kiiresel kriz dncesinde
Tiirkiye ekonomisinin biiyiime kaynaklari incelenmistir. 2008 krizinin Tiirkiye’ye etkileri agiklanmistir. Bunun
yaninda, Maliye Politikasinin iglevi, Tiirkiye’nin 2008 y1l1 makro ekonomik durumu, Asyalagma uygulamalari,
Devlet miidahaleleri detayli bir bigcimde calisilmistir.

Besinci boliimde; uygulama modeli olarak Tiirkiye ekonomisinin kriz yillarinda; 6zel tiiketim harcamalari, yatirim
harcamalari, kamu harcamalar1, mal ve hizmet ithracati, mal ve hizmet ithalat1, reel tarim tiretimi, reel madencilik
{iretimi, reel imalat {iretimi, reel insaat iiretimi, reel hizmetler iiretimi, bankacilik kredi arz1, UFE bazli reel efektif
doviz kuru, TUFE ve UFE bazli fiyatlar genel diizeyi, GDP (reel GSYIH) verileri [1987- 2007] ve [2003- 2013]
serileri seklinde GSYH 1987 Q1 100 olmak iizere tek bir endekse dontistiiriilmiistiir. Tablo, temel istatistikler
seklinde gosterilerek veriler 3 aylik olarak alinmis ve ¢alisilmistir. Yillik biiylime oranlari, mevsimsellikten
arindirilarak calisilmistir. Her kriz dénemi, GSYIH nin biiyiimesinin en diisiik oldugu dénem ¢’0’” olarak
isaretlenmis ve iki sene dnce ve iki sene sonrasi alinarak hesaplanmistir. Her bir veri; 1994, 2001 ve 2008 y1l1 olarak
ti¢ stitunda smiflandirilmstir.

Altinc1 boliimde; sonug ve Oneriler kismi1 yer almaktadir.

Kaynaklar ve Ekler kismi1 detayl1 bir sekilde hazirlanmistir.

Ozgegmis bilgileri tezin en son kisminda bulunmaktadir.
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ABSTRACT

The purpose of this paperwork is to expose what have been the reasons and indications of the 2008 global crises
experienced in Turkey and what precautions have been taken in order to diminish the negative effects of the crisis.
Study continues to investigate the Istanbul industry’s indexes: dataset between 2003- 2013 taken in order to clarify
the crisis outputs .

The relationship between Turkey’s industry variables between 2003-2013 and economic performance and risks
are empirically analyzed. The index which are included in industry of Turkey are classificated in to two groups as
such before the crisis and within the crisis.

The study is composed of six chapters. In the first chapter; the aim and the purpose of this paperwork is explained.
In the second chapter; the definition of the crisis explained as such, financial unstability hypotesis and Minsky
moment, debt-deflation, the Hicks approach, financial crisis models and politics, school of economics, an approaches
to financial crisis by school of economics, economy in crisis, theories of financial crisis, financial contagion,
financial leverage are examined.

In the third chapter; the definition of global crisis, derivatives, the US financial condition, the bubble of
economy, IMF (International Monetary Fund) applications, the process of crisis, collateralized debt obligation
(CDO), moral hazard, the problem of representation, speculation in housing, Finansal collapse, traditional fiscal
policies, state interventions in crisis are studied.

In the third chapter; the reasons of the 2008 global crises is explained. Moreover, the importance of auditing, the
implications of the ‘colleteralized debt obligation’ are examined. The financial collapse, US management faults
during the crises, the contagious effects of the crises, fiscal policies, US government interventions during the crises
are interpreted.

In the forth chapter; The crises occured in Turkey (1994- 2000- 2001- 2008) is studied and the general conditions
of the crisis, the macroeconomic parameters of Turkey during the global crises, sources of growth, fiscal policy,
monetary policy, Turkey’s macroeconomic situation in 2008, Asian government policy, government interventions are
analysed.

In the fifth chapter; during the crisis the practice model of Turkeys economy’s private consumption expenditure,
capital expenditures, public expenditure, exports of goods and services, imports of goods and services, reel

agricultural output, reel mining production, real manufacturing output, reel construction output, reel production of
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services, banking credit supply, UFE based reel exchange rate efective, the general level of prices based on UFE and
TUFE, in the form of GDP (reel GSYIH) data[1987- 2007] and [2003- 2013 series GSYH 1987 Q1 100 converted
into a single index. The table, showing the form of basic statistics data are taken 3 months is studied.

Annually growth rates, seasonally adjusted is analysed. During the crisis in each year “’0’’ is the lowest growth of

GDP and it is calculated as two years ago and two years later. The data for each of the 1994, 2001 and 2008 years are
classified into three columns.

In the sixth chapter; conclusions and recommendations are explained.

Moreover; resources, attachments and resume are shared.

Key Words: 2008 Global Crisis, 1994, 2000, 2001 Economic Crisis, Contagion Effects, Fiscal Policy, Monetary

Policy, Economics School, Financial Unstability Hypothesis, Financial Crises Models, Turkey’s Macroeconomic
Situation.



SEMBOLLER

AAA - Prime Kredi Notu, bir bor¢lunun borcunu geri 6deyebilme kapasitesini
veya Dbaska bir yonden borcunu geri 6deyememe riskini géstermektedir. Borglu bir
devlet de olabilir, kurum da olabilir.

AA -Yiiksek not
Aal Yiiksek not
Aa?2 Yiiksek not
Aa3 Yiiksek not

A :Ust orta not
BBB :Alt orta not
Baal :Alt orta not
Baa2 :Alt orta not
Baa3 :Alt orta not
BB :Spekiilatif
Bal :Spekiilatif

Ba2 :Spekiilatif

Ba3 :Spekiilatif

B :Cok spekiilatif
Bl :Cok spekiilatif
B2 :Cok spekiilatif
B3 :Cok spekiilatif

CCC - Asir riskli
Caal s Asirt riskli
Caa2 - Asir riskli
Caa3 - Asir riskli
CC s Asirt riskli
s Asirt riskli
:Asirt riskli veya batik
:Batik
-Esittir
:Arasi

:Eksi

() :Parantez i¢i
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% *Yizde

¢ :Dipnot belirtilmesi

/ :Kesir seklinde bolmek

[ ] :Arasinda yer alan

Q1 :Para politikasi, yilin birinci ¢eyregidir. Ocak, Subat, Mart aylarini
kapsamaktadir.

Q2 :Para politikasi, yilin ikinci ¢eyregidir. Nisan, Mayis ve Haziran aylarini
kapsamaktadir.

Q3 :Para politikasi, yilin tigiincii ceyregidir. Temmuz, Agustos, Eyliil aylarini
kapsamaktadir.

Q4 :Para politikasi, yilin dordiincii ¢eyregidir. Ekim, Kasim, Aralik aylarin
kapsamaktadir.

C :Tiiketim, (Ozel Tiiketim Harcamalari, Yurtici Yerlesiklerin Yurtici
Harcamalart)

G :Kamu Harcamasi, (Kamu Sabit Sermaye Olusumu, Kamunun Cari
Harcamalart)

I :Ozel Yatirim, (Ozel Sabit Sermaye Olusumu, Ozel Makine Teghizat
Yatirmmi + Ozel Bina Yatirimi)

X :Mal ve Hizmet Thracati

Z :Mal ve Hizmet Ithalati

RK :Bankacilik Sektorii Reel Kredi Arzi

e :UFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
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BOLUM 1. GIRIS ve AMAC

Bu calisma, kiiresellesmenin, yabanci sermaye ve finansal sirketler tizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Bunun yani sira, yurtigi piyasalarin yabanci iilke mallarina ve dogrudan yatirimlara agilmasi sonucunda 2008
kiiresel finans krizini incelemeyi amaglamistir. 2008 krizi, ‘1929 Biiyiik Bunalim’indan sonraki en biiyiik
krizlerden birisi olarak tarihe damgasini vurmustur. Bununla birlikte, ‘Neo-Liberalizm® iktisadi akimmn da
ortaya ¢iktig1 bir krizdir.

Kiiresel kriz, 6ncelikle Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) baslamis, sonra Avrupa Birligi’'ne (AB)
yayilmistir. Esasinda 2008 krizi gelismis tilkelerin bir krizidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri, gelismis
iilkeler kadar cok asir1 veya siddetli boyutlarda kotii etkilememisti. Ama kiiresel bir diinyada yer aldigimiz
icin ve uluslararasi finansal bagimlilik veya mal ve hizmet hareketlerinin daha kiiresel duruma gelmesinden
otiirii, 2008 krizi Tiirkiye dahil diger gelismekte olan iilkeleri olumsuz olarak etkilemistir. Ornegin, bu
donemde Tiirkiye’'nin ekonomik biiyiime hizinda biiylik oranda diislis goriilmiistiir, ihracatin yapisinda
degisim olmustur, igsizlik oranlar1 diger ge¢mis yillara oranla daha yliksek seyretmistir ve yapisal bir sorun
olan cari acik ciddiyetini korumustur. Dolayisiyla, bu kiiresel yap1 igerisinde Tiirkiye’de krizden olumsuz
etkilenmistir. Ciinkii, 1980 sonrasinda Tiirkiye, daha kiiresel piyasalara bagl bir iilke durumuna gelmisti. ice
doniik uygulamalardan daha disa agik kiiresel piyasalara ig yapar bir duruma gelmistir. 1994 ve 2001 krizleri
Tiirkiye’nin daha da disa agilmasini saglamistir. Bu nedenlerle, ortaya ¢ikan 2008 kiiresel krizi Tiirkiye
ekonomisini olumsuz etkilemistir.

Genel acidan bakildiginda; kiiresel krizin daha kisa vadeli bakis acisina dayanan bir nedeni olmakla
beraber, asil derinlerdeki nedeninin ‘tarihsel dinamiklere’ dayandigi ve ¢ok derin ‘yapisal sorunlari’ oldugu

tespitine ulasilmustir.

! Neo-Liberalizim: Klasik liberalizme yeni diizenleme getiren bir akimdir.



[lk olarak, ‘kisa vadeli bakis agisina’ dayanan gériisii analiz ettigimizde; ilk basta kriz bir mortgage
(ipotekli satis) Krizi seklinde baslamistir. Ozellikle ABD’de ‘subprime?” ‘limit alt1’, ‘esik alti” denilen daha
riskli kesime verilen kredilerden kaynaklanmistir. ABD ekonomisinde 1996 yilindan itibaren siiratle diisen
faizler ile diinyadaki ortalama enflasyon diizeyindeki diisiisle birlikte ABD ekonomisinde diisen enflasyon
¢ok Onemli bir gelisme meydana getirmistir. Gegmis donemlerde enflasyon oranlart ortalama yiizde
17’lerdeyken, bu oranlar 1996 donemi itibariyle yiizde 5, yiizde 6’lara kadar gerilemistir. Dolayisiyla,
enflasyondaki bu diisiis, ABD ekonomisinde oldugu gibi biitiin kiiresel ekonomilerde benzer sekilde bir faiz
diisiisiine neden olmustur. Faizlerin diigmesi miisteri talebinin artmasini1 saglamis, bu sekilde konut talebi
stiratle yiikselis gostermistir. Diisen faizler finansal sirketlerin daha fazla kredi vermelerine yol agmis, bir
diger ifadeyle asir1 bir istek yaratilmaya ¢alisilmistir. Bankalar nezdinde daha yiiksek riskler yaratilmaya
baslanmisti. Bankalar, onceleri diisiik gelirli miisterilere kredi vermezken, bu gelismelerden sonra diisiik
gelirli miisterilere kredi verir hale gelmisti. Esasinda, bankalarin diistik gelirli miisterilere daha yiiksek oranl
krediler verdigi saptanmustir.

Onceden ‘Prime (Birinci Smif Kredi Faizi)®> denilen ‘daha az riskli, esik iistii’ miisterilere bankalar kredi
verirken, daha sonra ‘Subprime (Kredi Gegmisi kisa siireli veya sorunlu olan borglular)®’, denilen ‘esik alti,
yiiksek riskli, gelir diizeyi iyi olmayanlara da kredi verilmeye baslanmistir. Esasinda, bankalar arasindaki
diisiik faizden kaynaklanan rekabet, miisterilerinde bu durumdan yararlanmalarini saglamistir. Ciinkdi, olusan
bu yiiksek talep, konut fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Ama, bankalar bu konutlar1 finanse ederken bu
alacaklarini bir havuzda toplayip ‘(Credit Debt Obligation)®” denilen ‘Yapilandirilmis Varliga Dayali Menkul
Kiymetleri’ meydana getirip bunlar1 piyasalarda satisin1 yapar hale gelmisti. Bankalar bunlardan (CDO) elde
ettikleri finansmanla, yeni konut kredilerini finanse etmeye baslamisti. Bu siirece yatirim bankalar1 da kisa
zamanda dahil olmustu. Yatirim bankalari, bu tiir alacaklari teminat olarak gosterip bankalarin yeni menkul
kiymet ihra¢ etmelerini ve konut piyasalarin1 fonlamaya baslamisti. Bu siireg, ABD ekonomisi i¢in ¢ok
olumlu bir gelismeydi. Ciinkii, konut veya insaat sektorii, sadece insaat sektoriinii etkilememekte ayni
zamanda; beyaz esya, otomotiv, sigorta sirketleri gibi her kesimi etkileyebilecek ve biiylimeyi arttirabilecek
sektorlerin baginda bulunmaktaydi. Bunun yaninda, bu gelismelerden politikacilar da ¢ok biiyiik memnuniyet
duyuyorlardi. Ciinkii, konut sahibi olan kisilerin oy verme potansiyelleri artmis oluyordu. Bu gelismelerden

sonra gelinen noktada;, olusan bu sistematik yapida, riskli subprime kesimin risklerini karsilayici

2 Subprime: Kredi ge¢misi ¢ok kisa siireli veya ¢ok problemli olan borglulari tanimlayan ABD piyasalarinda kullanilan bir terimdir.
ABD piyasalarinda bankalar ve diger finans sirketleri kredi talebinde bulunan kisi ve sirketleri niteliklerine gore derecelendirir.
Kredi puani yiliksek miisteriler daha iyi faiz oranlarindan (prime rate) borglanabilirken, puani diisiik, riskli miisteriler daha yiiksek
faiz oranlarindan (subprime) borglanmaktadir. Bazen kredi ge¢cmisi kotii olmamasina ragmen gelir seviyesi diisiik ve yeterli teminat
gosteremeyen miisteriler de bu sekilde siniflandirilir.

® Prime (Birinci Smif Kredi Faizi): ABD’de bankalarin kredibilitesi yiiksek miisterilerine uyguladig: kisa vadeli en diisiik faiz orani.
* Subprime: (ABD) Kredi gegmisindeki sorunlar nedeniyle piyasa faizinden borglanamayan, buna karsilik daha yiiksek faiz
o0demeye razi olan riskli miisterilere kredi agilmasi, finansman saglanmasi.

> Credit Debt Obligation: Yapilandirilmis varliga bagli menkul kiymetlerdir.



mekanizmalarda gelistirilmisti. ‘CDS (Credit Default Swap)®’ denilen sigorta sistemleri gelistirilmistir. Bir
diger ifadeyle, daha dnceden ihrag edilmis olan ‘Credit Debt Obligation’’larin onlarin risklerini garanti eden,
sigortalayan CDS (Credit Default Swap) menkul kiymetlerini ihra¢ etmislerdir. CDS (Credit Default Swap)
bu ‘Credit Debt Obligation’’lardan bagimsiz olarak alinip satilmaya baslanmis ve bu sekilde bankalar,
alacaklar1 karsiligit menkul kiymetleri ihra¢ etmeye hevesli hale gelmisti. Yeni kredilerin finanse edilmesi
noktasinda bankalar ve yatinm bankalar1 genis bir finansman imkan1 elde etmisti. Credit Debt
Obligation’larin ikincil piyasalarda alinip satilmasi, yatirimcilar i¢in yeni karli alanlarin ortaya ¢ikmasini
saglamisti.

CDS (Credit Default Swap-Takas Sozlesmesi)’lar 6zellikle sigorta sirketlerinin getirilerinin veya
cirolarinin artigin1 gergeklestiriyordu. Ama, olusan olumsuz beklenti ve algi, bu ‘Credit Debt Obligation’’lar
kapsaminda riskli subprime kredilerinin bu alt gelir gubuna dahil olan miisterilerce 6denemez duruma gelmesi
hususuydu. Bu beklenti ve algi gergeklesmisti ve bu sekilde subprime denilen daha riskli konut kredileri
odenmemeye baslamisti. Dolayisiyla, konut o&demelerinin yapilmamasi, bu konut kredilerinin veya
alacaklariin karsiliginda, bunlarin menkul kiymetlerini ellerinde tutan yatirimcilarin, bu menkul kiymetlerin
degerinin hizla diismesiyle ¢ok biiyiik kayiplara ugramasiydi. Bu menkul kiymetleri ¢ikaranlar veya bunlarin
sigortasini yapan yatirim sirketleri biiyiik bir finansal krizin igine girmislerdi. Bunun ilk sinyalleri, 2006
yilinda ortaya ¢ikmisti. Ama 2008 yilinda baskan se¢imlerinin olmasi beklentisi sebebiyle, piyasalara fazla bir
miidahalede bulunulmamistir. Clinkii bu durum oy kullanacak olanlar1 rahatsiz edebilirdi, piyasalardaki
olumsuz bir goriintii bagkanlik yarisin1 ¢ok kotii etkileyebilirdi. Bu durum, 2007 yilinda ¢ok giiglii goriinen
olumsuz risk belirtilerinde de higbir 6nlem alinmamasma neden olmustur. Ama 2008 yilinda 15 Eyliil
tarihinde Lehman Brothers’in iflasi, krizi ilan etmistir. ABD ekonomisinin en biiyiik yatirim bankasi1 olan
Lehman Brothers, ¢ok biiyiikk borgla beraber batmistir. Esasinda, 2008 krizi bu olumsuz durumla smirl
kalmamigtir. ABD ekonomisinin en biiyiik sirketleri bu krizden dolay1 ¢ok zor durumda kalmislardi. Bazi
sirketler / kuruluslar devletlestirilmek veya birlestirilmek zorunda birakilmistir. Ornegin, mortagage (ipotekli
satig) konusunda 6nemli sirketlerden olan ‘Fannie Mae (Federal National Mortgage Association)”’, ‘Freddie
Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation)® gibi kurumlar bu krizden once 6zellestirilmisti, bu krizden
sonra tekrar devletlestirilmek zorunda birakilmisti. Baz1 6nemli sigorta sirketleri, finans sirketleri veya reel

sektorde bulunan bir siirii sirket devletlestirilmek zorunda birakilmis veya baska sirketlerle birlestirilmisti.

® Credit Default Swap (CDS): Bor¢lu durumundaki sirketin veya kurulusun borcunu 6deyememesine karsi, borg sigortast islevi
goren kiymetli evraktir.

Fannie Mae: ABD Federal Ulusal Mortgage Birligi. ABD Hiikiimeti tarafindan desteklenen bir kurulustur. Federal Konut Idaresi
tarafindan sigorta edilen mortgage kredilerine ikincil bir piyasa olusturmak i¢in kurulmustur. Tkincil piyasada mortgage alip, bunlar
bir havuzda topladiktan sonra mortgage kredilerine dayali menkul kiymet yani ipotekli teminatli menkul kiymet ihrag¢ ederek bunlar
piyasada yatirimcilara satma islevi gormektedir.

®Freddie Mac: Benzer bir kurulus olan Fannie Mae ile iilke genelinde bireysel konut kredisi risklerini bir havuzda toplay1p, bunlara
dayali menkul krymet ihrag¢ ederek likit bir ikincil mortgage kredi piyasasi olusturmaktadir. Bu kurulus 6zellikle konut almak
isteyen miisterilere diizenli olarak ucuz maliyetli, uzun vadeli fon akis1 saglamaktadir.



Arkasindan kriz, ikinci agsamada Avrupa Birligi’ne (AB) yayilmustir. Kiiresel kriz hem ABD’nin hem de
AB’nin itibarini ve sayginligin kotii sekilde etkilemisti. Clinkii problemin altinda sadece finansal ve mali
nedenler degil, ‘ahlaki’ sebepler de bulunmaktaydi. 2008 krizinin ortaya ¢ikmasinda; mortgage kuruluslari/
sirketleri, diisiik gelirli miisteriler olan subprime riskli miisterileri bir paket halinde risksiz miisterilerin
icerisine dahil etmis yani hepsini birden menkul kiymet haline getirmis ve yatirimcilara satmisti. Bununla
beraber, bu menkul kiymetlere ‘Reyting (Kredi Risk Derecelendirme)®” kuruluslari en yiiksek notlar1 vermisti.
Bu durum ‘Ahlaki Tehlike’yi dogurmustu, ¢iinkii igerisinde biiyiik riskler barindiran ayni zamanda risksiz
alacaklar1 da barindiran bu menkul kiymetlere, reyting (kredi risk derecelendirme) kuruluslarinin AAA gibi
yiiksek notlar vermesi, yatirimcilara giiven ve istek pompalamis ve bu menkul kiymetlerin bolca satin
alinmalarini saglamisti. Dolayisiyla, olusturulan bu karmasik ve seffaf olmayan mali ve finansal sistemde,
‘ahlaki tehlike’ ¢ok daha 6nemli bir unsurdur.

2008 kiiresel krizin ortaya ¢ikmasinda, ‘Tarihsel Siireclerin ve Derin Dinamiklerin’ 6nemini ortaya koyan
diger gorlisii analiz ettigimizde asil meselenin 6ziine gidilmis bulunuluyordu. 1996 yilinda Sovyetlerin
yikilmasiyla ortaya ¢ikan degisiklik cok 6nemli bir kutuplagsmay1 dogurmustu. 1996 yilindan itibaren ABD bir
stiper gii¢ olmustu. AB’de (Avrupa Birligi) ise ikinci onemli siiper giic durumuna gelmisti. Bu olusumu
saglayan ise ABD’nin para birimi ‘Dolarin’ ve AB’nin para birimi olan ‘Euro (Avro)’sunun etkisidir. ABD
ve AB paralarinin ‘rezerv para’ olmasi ¢ok 6nemli bir unsurdu. Ciinkii, bu paralarin kiiresel piyasalarda para
birimi olarak islem gérmesi ve bu durumun resmi otoritelerce kabul edilmesi ABD ve AB’nin ekonomik
degerini ylikseltiyordu. Bunun yaninda, diger iilkelerin ‘merkez bankalar1’ tarafindan Dolar’in ve Avro’nun
rezerv para olarak tutulmasi, ABD ve AB’nin ithalatlarinin finansmanimi kolaylastirmisti. Bu imkanla ABD
para basarak, satin alma giicli yaratmist1. Basilan parayla, ¢ok kolay bir sekilde ithalat gergeklestiriliyordu. Bu
durum ABD ve AB ekonomilerinin rehavete kapilmasina neden olmustu. Uretmek yerine bu ydntemle para
basarak, ABD ve AB iilkeleri ithalatin1 veya tiiketimini finanse etmeye baglamisti. Bu durum, ABD’de 1996
yilindan 2007 yilina gelindiginde ‘tasarruf oraninin negatife donmesi’ sonucunu dogurmustu. Bunun anlamu,
ABD’deki kisilerin asir1 bor¢lanmalari veya gelirinden ¢ok daha fazla tiikketmeleriydi. Ureten kesim ise Cin ve
Asya tilkeleriydi. Boylece ‘iki kutuplasma’li bir durum ortaya gikmusti.

2008 kiiresel krizin 6zii parasal harekettir. 2008 krizi bankacilik kesiminde, finansal sektorde ortaya ¢ikan
biiyiilk bir problem olarak diger sektorleri de kotii etkilemistir. Ama Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde Subprime’a dayali konut satislar1 gelismediginden; gelismekte olan iilkelerin finansal sektorti,
gelismis tilkelerin finansal sektorii kadar siddetli boyutlarda kotii etkilenmemistir. Esasinda, Tirkiye’nin

karsilasti1 sorunlar daha ziyade; cari agik, biiyiime, enflasyon ve issizlikti. Ornegin, Tiirkiye’de enflasyon bir

%Rating (Reyting: Kredi Risk Derecelendirme): Menkul kiymet ihrag islevini yapan sirketlerin, bu islevlerini yerine getirirken,
anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini vaktinde yapip yapmadigini bagimsiz bir sekilde 6l¢en kurulustur. Bu 6l¢iimleri harflerden olusan
sembollerle yapmaktadir.



donem ylizde 141’°lere kadar ¢ikmig 6nemli bir problemdi. 2001 krizinde sadece bir aylik enflasyon yiizde
14’leri agsmisti. Ama daha sonradan alinan giiglii tedbir politikalar1 ve ‘Merkez Bankasi’nin uygulamalariyla
enflasyon yiizde 8’lere kadar gerilemistir. Dolayisiyla, enflasyonun azaltilmasi veya geriletilmesi birgok
problemin daha kolay halledilebilir duruma gelmesine imkan vermistir. Oncelikle, enflasyonun diismesi veya
dalgalanmalarinin azaltilmasi, faiz oranlarindaki bliylimeden kaynaklanan dalgalanma boylarinmi kisaltict bir
etki yaparak gelecekte olusabilecek beklentilerin daha rahat gériinmesini saglamstir.

Ama Tiirkiye ekonomisi kiiresel piyasalara bagli oldugu i¢in, 2008 krizi siirecinde ABD ve AB ile iliskilerinin
yaratacagl olumsuz faktorler de asikar olarak bulunmaktaydi. Ornegin, kiiresel kriz éncesinde Tiirkiye’nin
ithracatinin yaklasik yiizde 56’s1 AB iilkelerine gerceklestiriliyordu. Esasinda, Tiirkiye kiiresel krizle beraber
olumlu bir doniisiim de gergeklestirmistir. Tiirkiye ekonomisinin ihracati yiizde 56’lardan yiizde 34’lere
gerilemisti, ama Tiirkiye’nin AB iilkelerine yaptigi ihracat ve ithalatin toplam artis orani diismemisti.
Tiirkiye’de bu donemde ¢ok az biiyiime olmasina ragmen (yiizde 3,2), ihracat artmaya devam etmistir, bir
diger ifadeyle Tiirkiye’nin ihracat yaptigi iilkeleri ¢esitlendirmesi, lirtinlerini ¢esitlendirmesi, ihracat yaptigi
potansiyel iilkelerle daha olumlu iligkiler kurmasi, ticari engelleri asabilmesi, ihracatin artis hizini olumlu
etkilemistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de enflasyonun diismesi, ihracat artistyla issizligin azalmasi, faiz oranlarinin
gerilemesi, dalgalanmalarin yaratacagi belirsizlikleri bityiik 6l¢iide sinirlandirmustir. Bu sekilde, Tiirkiye
ekonomisinin gelecekle ilgili beklentileri olumlu olarak daha netlesmisti. Olumsuz olarak ise, krizin etkileri,
Tiirkiye’nin cari agik sorununu Ve biiyiime sorunlarini arttirmisti.

2008 kiiresel krizi yapisal bir kriz oldugu i¢in uzun siirmektedir. Esasinda birgok ekonomist, krizin
etkilerinin ancak 2017 yilinda sona erecegini tahmin etmektedir. Bu kadar ciddi bir yapisal krizi, mortgage
(ipotekli satis) gibi basit bir sorunla agiklamanin dogru olmadigiortadadir. Bundan dolay1, Tiirkiye’nin ihracat
stratejilerini, ithalat ve {iretim stratejilerini ayni sekilde siirdiirmesi miimkiin degildi. Bu degisen kosullara
bagli olarak, iiretim bi¢iminin ve finansman bi¢iminin degistirilmesi gerekmekteydi. Bu nedenle Tiirkiye kriz
doneminde farkli ihracat alanlarma yonelmistir. Eger Tirkiye, finansman ve ihracat g¢esitliligini
saglayamasaydi, 2008 krizinden ¢ok daha kotii ve dibe vurmus bigimde etkilenirdi.

Tiirkiye ekonomisi, krizin olumsuz etkisini kotii bir bigimde hissetmistir. Clinkii bu tespit, ihracat ve
biiyiime rakamlarindaki dalgalanmalardan goriillmekteydi. Tiirkiye’nin ihracati ylizde 56’lardan yiizde 43’e
gerilemisti. Avrupa Birligi tilkelerine yogun ihracat yapilmis ve Avrupa Birligi ¢ok siddetli bigimde krizden
etkilendigi i¢in tiiketimi ¢ok daralmigti. Ama, Tiirkiye’nin ihracati bu donemde artmaya devam etmisti. Bunun
nedeni, Tiirkiye, baska iilkelere olan ihracatini arttirarak aradaki agigi kapatmis ve biliyiimeye devam etmistir.
Tiirkiye, hem Ortadogu iilkelerine hem de Asya ve Afrika iilkelerine olan ihracatini arttirmisti. Tiirkiye’nin
biiylimesinde zaman zaman dalgalanmalar goriilse bile, her tiirlii kosula ayak uydurabilecek gayreti ve
esnekligi oldugunu gostermisti.

Ote yandan, Tiirkiye’de énemli bir sorunu olan issizlik yiizde 10 oranini gegmisti. Issizlik temelde,



biiyiimenin yavaslamasindan kaynaklanmaktadir. Igsizligin artmas: tiiketim egilimini de olumsuz etkilemistir.
Ciinkii Tirkiye ekonomisinde yasanilan problem, i¢ talepten kaynaklanan biiyiimenin neredeyse ortadan
kalkmasiydi. Tiirkiye tamamen disa dayali, ihracata dayali bliylime durumuna ge¢misti. Gegmis verilere
bakilarak yapilan analizde Tirkiye ekonomisinde issizligi minimum seviyede tutabilecek biiyiime oraninin
uzmanlarca yiizde 4,9 oldugu 6ngoriilmiistiir. Ama Tiirkiye ekonomisinin minimum olarak yiizde 7 biiyiime
potansiyeline sahip oldugu da birgok ekonomist tarafindan 6ngoriiliir.

Esasinda Tiirkiye’nin yavas oranlarda biiyiimesi, beraberinde cari agik sorununu da giindeme getirir, bu
durumun birtakim kirilganliklara ve risklere neden oldugu ortaya konur.

Olumlu bir ayrinti olarak, Tiirkiye ekonomisi 2008 kiiresel krizi ortaya ¢iktiginda enflasyonunu kontrol
altina almisti. Bu sekilde yiizde 7’lerde olan enflasyon orami ile istikrarliligini ve siirdiiriilebilirligini
saglamisti. Bu olumlu enflasyon avantaji ile Tiirkiye, faizleri kontrol altina alabilmis, hem ‘Merkez Bankasi’
hem de ‘Kamu Otoritesi’, para ve maliye politikalarin1 daha etkin bir sekilde uygulayabilmisti.

Tiirkiye ekonomisinin biitge politikalar1 degerlendirildiginde; Tiirkiye zaman zaman biitge fazlasi
verebiliyordu. Ama, ‘Biitge Agiklar1” oldugu zaman ¢ok 6nemli problemler ortaya ¢ikabiliyordu. Ciinkii biitge
aciginin anlami, kamunun ¢ok yiiksek boyutlarda bor¢lanmasiydi. Yiiksek orandaki bor¢lanma zorunlulugu,
piyasadaki para miktarinin; kamu otoritesi, merkez bankasi ve hazine tarafindan ¢ekilmesi ile azami derecede
azalmasi ve faizlerin yiikselmesiydi. Faizlerin yiikselmesi, hem tiikketim egilimini baskilamakta hem de
yatirimcilarin iiretim yapmaktan vazge¢melerine neden olmaktaydi. Ciinkii, yiiksek faizleri telafi edebilecek
bir getiri saglanamiyordu ve bu durum yatirim yapilmasini imkansiz hale getiriyordu. Bu durum, ekonomik
biiylimeyi smirlandiriyor ve ekonomide dalgalanmalara yol agiyordu. Dolayisiyla, hazinenin yiiksek oranda
bor¢lanmasi, yatirimcilarin yatirim yapma istahlarini da biiyiik 6l¢iide olumsuz etkiliyordu. Bunun igin, biitce
aciklarinin makul olgiilere getirilmesi cok 6nemlidir.

Bir diger husus, ‘Maliye Politikas1’ etkisinin kriz donemlerinde 6nemli olmasidir. Maliye Politikasi; i¢
ve dis ekonomik dengenin saglanmasinda énemli bir aragtir. I¢ ekonomik dengenin saglanmas igin fiyat
istikrar1 ve istihdam yaratilmasi maliye politikas1 ile etkin hale gelebilmektedir. Dis ekonomik denge ise;
diger iilkelerden gelen parasal akimla, diger iilkelere bizden giden parasal akim arasindaki agigr dnleme
gayretidir. Iceriden alinabilecek maliye politikas1 dnlemleri, dis dengeyi 6nemli derecede etkileyebilir. Faiz
oranlar1 yoluyla ihracat ve ithalat tesviki ile dis ekonomik denge saglanabilir. Maliye Politikas1 araglari;
vergiler, kamu gelirleri, kamu harcamalari, borglanma ile ‘Kamu Iktisadi Tesebbiisleri’ (KIiT) dir. Ama,
Tiirkiye’nin tasarruf oraninin yiizde 20’ler civarinda olmasi ¢ok negatif bir gostergedir. Bu oran, 6zellikle kriz
donemlerinde tehlike olusturur. Bu yilizden kriz doneminde hiikiimetin kamu harcamalarina, sosyal beseri
yatirimlarina agirlik vermesi 6nemlidir. Kamu gelirlerinde ise; hiikiimetin, 6zel sektorde liiks tiiketime giden
harcamalar1 kismasi ve bu harcamalar1 yatirnmlara yonlendirmesi gereklidir. Bu yiizden, hiikiimetin liiks

mallara agir vergiler koyarak ekonominin iiretim kapasitesini arttirmaya ¢alismasi olumlu sonuglar verebilir.



Kalkinmada, maliye politika arac1 ise bor¢lanmadir. Ciinkdi, Tiirkiye ekonomisi tasarruf yetersizligini dis
tasarruflarla desteklemektedir. Alinan bor¢lanma miktariyla yatirim yapildiginda ise, paranin vadesi doldugu
zaman faiziyle 6denebilecek bir gelir olusmustu. Borglanma araci ‘Klasik Akim’’1n karsit oldugu bir konudur.

2

‘Keynesyen Yaklasim'® ise bor¢lanma aracimi desteklemektedir. ‘Keynesyen Akim’ borglanma aracini; alt
yapt yatinmlarinda, uzun dénem yatirnmlarinda kullanilabilecegini savunur. Ayrica bu akim, hiikiimetin
sadece arz ve talebi ayarlayan, vergileri, harcamalar1 kullanan bir aktér olmadigini, kamu iktisadi tesebbiisleri
ile tiretken bir aktor olarak, kamusal mallarin disinda 6zel piyasada mal iireten bir aktér oldugunu da savunur.

Kriz donemlerinde ‘Para Politikas1’ uygulamalar1 da 6nemlidir. Para politikasinda; Merkez Bankasi1 para
miktarini belirleyen bir aktordiir. ‘Para Arzi’nin belirlenmesinde dort aktor yer almaktadir. Bunlar; ‘Tasarruf
A¢1g1 Fon Fazlasi Olanlar’, ‘Fon Ac¢igi olan Yatirimeilar’, ‘Finansal Piyasada Faaliyet Gosteren Araci
Kurumlar’ ve ‘Orgiitleyici Denetleyici Merkez Bankas1’dir.

2001 yilindan itibaren ‘Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB)’ doniisiim saglamistir. Bu
doniisiimde; hazine ile merkez bankasi arasindaki kredi baglantis1 kesilmis, ‘Acik Piyasa Islemleri (API)*’
yapilmis, {iilkenin doviz rezervlerinin yiiriitiilmesi saglanmis, finansal piyasalarin saglikli bir sekilde
devamlilig1 gergeklesmistir. Merkez Bankasi’nin bagimsizligi ne kadar ¢ok olursa, iilkede enflasyon o kadar
diisiikk oldugu 6ngoriilmiistiir. Merkez Bankasi bagimsiz hareket ettigi siirece ililke ekonomisinde istikrar
gergeklesir.

‘Klasik Akim’, paranin toplam harcamalar belirledigini ifade eder. Para, nominal anlamda geliri belirleyen
tek faktordiir. Para’nin, ekonominin reel kismimni etkilemedigi sadece fiyatlari etkiledigi savunulur. 1929
Biiyiik Bunalimin’dan sonra ‘Keynesyen Akim’ ortaya ¢ikmustir. Para’nin reel faaliyetleri de etkiledigi
savunulmustur. Ama 1970’lerde diinyada yasanan petrol soklari, stagflasyon, Keynesyen politikalarinin

b

yetersizligini sonucunda karsit devrim olarak ‘Monetarist Yaklasim'® ortaya ¢ikmisti. Bu yaklagim, para
miktar1 degisikliklerinin reel kesimde yeterli olmadigini, sadece nominal degiskenlerde yeterli oldugunu
ongoriir. ‘Monetarist Yaklagim’, paranin dolanim hizinin istikrarli oldugunu ifade eder. Monetarist Yaklagim,
‘Klasik Yaklagim'’in belirttigi gibi para’nin nétr oldugunu ifade eder.

1980’11 yillarla birlikte ‘Reel Konjontiir Teorisi’ adinda baska bir akim ortaya ¢ikmustir. Temel fikri ise,

9 Keynesyen Yaklasim: Iktisatg1 John Maynard Keynes tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Bu yaklasim ekonominin piyasaya
birakilmasi halindekendi kendine dengede olamayacagini savunmaktadir. Bu yiizden devletin ekonomiye aktif bir sekilde
miidahalede bulunmasi gerekliligini ifade eder. Bu yaklasim tam istihdami gerceklestirmeyi amaglamaktadir.

' Acik Piyasa Islemleri (API): Para politikasi uygulamalari igerisinde olusturulan ve merkez bankalar1 kapsaminda, para miktarimin
arttirtlip azaltilmasi igin hazine kagitlarinin alimi ve satimi iglemlerinin yapilmasidir.

2 Monetarist Yaklasim: Milton Friedman tarafindan gelistirilen bu yaklasim Klasik ekonomi yaklagimina benzese de, bu yaklagim
paranin reel degiskenleri etkilemedigini agiklar.

B3 Klasik Yaklasim: Baslica savunuculari Adam Smith, David Ricardo, John Stuart Mill, Alfred Marshall’dir. Bu yaklagim, devletin
ekonomiye higbir bigimde karigmamasi halinde ekonomik dengelerin piyasadaki rekabet ve piyasa aktorlerinin yiiksek tatmin hirs1
icinde olmalar1 nedeniyle kendiliginden olusacagini savunur.



paranin kisa donemde de nétr olabilecegidir. Ciinkii, Keynesyen ve Monetarist Akim, paranin kisa donemde

ekonominin reel kesimi iizerinde etkin oldugunu ama uzun donemde paranin nétr oldugunu ifade eder.

Daha sonra, ‘Yeni Klasik Yaklasim’ veya ‘Rasyonel Bekleyisler Yaklasimi’, Lucas’in Onciiliiglinde ortaya
cikar. Bu yaklagimda, bekleyislerin rasyonel oldugunu, bir diger ifadeyle bir iktisadi kararin alinmasinda
mevcut tiim bilgilendirmelerin alindig: ifade edilir. Beklenmeyen iktisadi politikalar ise para politikalarinin
iiretim tizerindeki durumuna dayanir. Bu yaklagim ayrica, para politikasi araciligiyla tiretimi etkilemeye
caligmanin, ekonominin genelinde istikrarsizlik yaratacagini belirtir.

“Yeni Keynesyen Yaklasim’ ise ‘Rasyonel Bekleyisler Yaklagimi’ndan esinlenerek ortaya ¢ikmistir. Ama
bu yaklasim, fiyatlarin asagiya dogru esnek olmadigini ifade eder.

Bu ifade edilen politikalar; tiiketim harcamalari, yatirim harcamalar1 ve net ihracat harcamalar1 vasitasiyla
calisir.

Ozellikle kriz donemlerinde para politikalar1 ok tartigilir. Ciinkii, para politikalar1 enflasyona sebebiyet
verir. Keynesyen Akim ve Monetarist Akimda, enflasyonun tek nedeninin para arzi artislart oldugu kabul
edilir. Ama bu donemlerde merkez bankasi para arzini her seferinde arttirir. Bunun yaninda hiikiimet issizligi
diisiik oranda tutmak i¢in ‘Aktivist Politika'’lar1 uygular. Enflasyonun nedeni de aktivist politikalardir.

Amerikali Ekonomist Frederic S. Mishkin (1994), “’Monetaristlere karsit olarak her zaman devlet
miidahalelerinin ise yaramayacagini belirtir. Frederic S. Mishkin’nin elestirisi, Monetaristlerin sadece para
arzindaki daralmaya odaklandigidir. Mishkin (1990), ‘Asimetrik Enformasyon®’ bilgisine ulagarak, asimetrik
enformasyon’nun ge¢misinin 1970°1i yillara kadar dayandigini ifade eder. Bu konu; taraflar arasinda bilginin
esit dagilmadigindan dogan belirsizligin, ahlaki tehlike ve ters se¢imi olusturdugunu ve yanlis kararlarin
alindigimi ifade eder. Bu bozuk yap1 ekonominin biitiiniine yayildigi zaman ise finansal krizler kaginilmaz
olur. Mishkin (2001), finansal yapmnin dogru bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in, iktisadi birimlere finansman
saglanmasi gerektigini ifade eder’’*. Bu goriige gore, ’finansal yapi i¢erisinde kredi degerlerinin
bilinmesinin 6nemli oldugunu ama bu durumun taraflar arasinda asimetrik enformasyon veya ahlaki tehlikeye
neden olacagini belirtir. Mishkin (2001)’e gore finansal krize sebep olan asimetrik enformasyon problemleri
dort faktor altinda inceler. Bunlar:

a. Finansal Sektor Bilangolarinda Bozulma

Y Aktivist Politika: Hiikiimetin uyguladig1 iradi politikalardir. Hiikiimetin ekonomiyi takip etmesi ve duruma gore harcama artirici
veya azaltici politikalar uygulamasidir.

1> Asimetrik Enformasyon: Ekonomi ve s6zlesme teorisi konularinda, bir tarafin diger tarafa gére daha fazla ve giiclii bilgiye sahip
oldugu anlamina gelip, alim satin iglemlerinde verilen kararlarin analizi ile ¢aligir. Bu hal, alim-satim iglemlerinde gii¢
dengesizligine sebebiyet vermektedir. Bu sorunun 6rnegi tersine se¢im’dir.

16 Minsky, P. H., (2013), ¢’ Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrary’’, éns6z: Henry Kaufman, geviri: Oguz Esen., Birinci Basim, Efil
Yaymevi, Aralik 2013.


http://tr.wikipedia.org/wiki/Ekonomi
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=S%C3%B6zle%C5%9Fme_teorisi&action=edit&redlink=1
http://tr.wikipedia.org/w/index.php?title=Tersine_se%C3%A7im&action=edit&redlink=1

b. Faiz Oranlarinda Yiikselme
c. Belirsizlikte Yiikselme
d. Varlik Fiyatlarinda Degisime Dayali, Reel Sektor Bilangolarinda Bozulma™*

Yukarida yer alan dért maddenin agiklamasina gore, *’finansal kaynaklarin dagilimi yanlis oldugunda,
verimli yatirnmlara gidebilecek kaynaklar etkinsizlesir. Bunun yaninda, kredilerin doniisleri daha zor bir
duruma gelir. Belirsizlik ¢ok fazla olacagindan dolay: faizler de yiikselir. Artan faiz oranlart bor¢lanma
maliyetlerinde yiikselise sebep olur. Dolayistyla, reel sektor bilangolart ¢ok olumsuz etkilenir ve krizin siddeti
artar’’*® . Mishkin (1999), gelismis tilkeler ve gelismekte olan tilkelerin finansal istikrarsizlik tizerindeki
etkilerini incelemistir. Yapmis oldugu ¢alismada, sanayilesmis tilkelerin ekonomileri ile yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda finansal istikrarsizligin yayilma bigimleri agisindan iki fark 6ngérmistiir. Bunlar;
sanayilesmis tilkelerde enflasyonun oldukga diisiik olmasi ve uzun vadeli borglanma sistemini yiiriitmeleri ile
doviz kuru riskinin diisiik olmasidir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise; yiliksek ve degiskenlik gésteren
enflasyon oranlari, kisa vadeli bor¢lanma sistemine yol agmakta, bu durum da déviz kurunu istikrarsiz hale
getirmektedir. Sanayilesmis ekonomiler ile yiikselen piyasa ekonomileri arasindaki bu farklilik, alinabilecek
riskleri de farkli bir duruma getirir ve finansal istikrarsizligin yayilma sekilleri farklilik gosterir.
Sanayilesmis ekonomiler ile ylikselen piyasa ekonomileri arasindaki en 6nemli farklilik; yiikselen piyasa
ekonomilerinde finansal istikrarsizliga dayali olarak olusan déviz kuru krizi ve banka riskidir.

Finansal istikrarsizligin temelini Minsky ‘Asir1 Borg- Deflasyon’ olarak goriir ve bu hipotezini 1993 yilinda
ortaya ¢ikarir. Bu aciklamaya gore, “’finansal kirilganligin dissal soklar olmadan, igsel soklara dayali bicimde
de olusabilecegidir. Bu durumu etkileyen faktor, kapitalist ekonomilerin i¢sel dinamigidir. EKonomik
sistemde olusan kirilgan yapi, bir bant seklinde kontrol edilir’’*®. Post-Keynesci olarak taninan Hyman P.
Minsky’nin ‘Konjonktiir Teorisi’ kendisinin olusturdugu ‘finansal istikrarsizlik hipotezi’ne dayanir.
Ekonomiyi krize siiriikleyen borg birikimidir. Bu goriise gore, *’finansal sistemde ii¢ borglanma mekanizmasi
bulunur. Bunlar: ‘Hedge Borglanict’, ‘Spekiilatif Borglanici’ ve ‘Ponzi Borglanict’dir.

Hedge bor¢lanmasinda; borg ana parasini ve faizini, yapmis oldugu cari nakit akisiyla 6deyebilecek
diizeydedir. Spekiilatif bor¢glanmasinda; yatirimin cari nakit akisi ile borg faizi ddenebilir, borg ana parasinin
odenebilmesi i¢in istikrarl olarak yeni bor¢lanma kaynaklarinin bulunmasi veya ayni kaynaktan yeniden
borglanilmasi gerekmektedir. Ponzi bor¢lanmasinda ise; yatirim yapilan finansal varligin degerindeki

yiikselisin ana para ve borg faizi 6demelerine yetecegi imidiyle borglanilmaktadir. Yatirnrmdan gelen nakit

o Minsky, P. H., (2013), <’ Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrart’’, énsdz: Henry Kaufman, ¢eviri: Oguz Esen., Birinci Basim, Efil
Yaymevi, Aralik 2013.

18 Oktar S., Dalyanci, L., (2010), “’Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonras: Finansal Krizler’’, Marmara
Universitesi,I.I.B.F. Dergisi, Cilt XXIX, Say1 II, S. 1-22, WEB_90, http://dosya.marmara.edu.tr/ikf/iib-dergi/2010-2/1-oktar-
dalyanci.pdf.

9 Minsky. P, Hyman (1993), ¢ 'The Financial Instability Hypothesis®’, The Jeremo Levy Economics Institute of Bard College
Working Paper No. 74, 1992, prepared for handbook of Radical Political Economy, edited by Philip Arestis and Malcolm Sawyer,
Edward Elgar, Aldershot, s.1-10, 1993.
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akisinin tek basina borg¢ anaparasina ve faiz 6demesine kafi gelemeyecegi bilinir. Ponzi borglaniciy1 ayakta
tutan unsur, finansal varhigin degerindeki yikseligtir’%.

Minsky’nin ‘finansal istikrarsizlik hipotezi’ne gére; ‘’ekonomi istikrar veya istikrarsizlik olusturan
finansman sistemlerinden birine sahiptir. Bunun yaninda; uzun siireli bolluk, zenginlik dénemlerinde,
ekonomi istikrar yaratan finansman yapisindan istikrarsizlik olusturan spekiilatif ve ponzi finansman
yapilara dogru bir yonelis gerceklestirir. Ornegin, ekonomide enflasyon varsa, anti-enflasyonist politikalar;
spekiilatif borg¢lanicilar1 ponzi borglanicisina dondiirmektedir ve ponzi borglanicilar1 ortadan kaldirmaktadir.
Dolayisiyla, nakit akisi problemi olan borglanicilar sahip olduklar1 varliklar1 satarak durumlarini kurtarmaya
caligirlar. Bu durum ‘Minsky Moment (Ani1)” olarak isimlendirilir ve neticesinde ise varlik degerleri diiser ve
kriz meydana gelir. Hyman Minsky’e gore uzun donemli istikrarli zamanlar bankalari ve diger finans
kurumlarini daha ¢ok riskler almaya cazip kilar. Bankalarin olusturdugu igsel istikrarsizlik tiim sistemi
tehlikeli bir duruma iter. Daha sonra sistem ¢oker ve bu durum yeniden diizgiin bir sekilde kurulmak
zorundadir. Piyasalar daha fazla istikrarsizdir’’*. Hyman P. Minsky, yliksek kaldiragl fonlarin fiyat riski
altinda olan bir ekonomik yapida, gelir akisi ile sermaye kazanimlarindan dogan toplam getiriyi saglama
gayreti krize yol agan ve bu durumun teknik anlamda ‘para yoneten kapitalizm’ (money manager capitalism)
oldugunu belirtir.

Dolayisiyla, “’Karl Marx ve John Maynard Keynes’in 6ne siirdiigii ‘kapitalizmin dogas1 geregi istikrarsiz
oldugu’ tespiti bir kere daha belirtilmistir. Her kriz ekonomik yapinin istikrarsizlik doguran unsurlardan birini

veya birgogunu meydana getirmektedir’’*.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Krizi, Icyapidan Kaynaklanan Krizler ve 2008 Kriziyle
Karsilastirmalar: (1994, 2000, 2001 Krizleri), Para ve Maliye Politikalari, Finansal Istikrarsizhk
Hipotezi, ABD’nin Ekonomik Yapusi, Tiirkiye’nin Ekonomik Yapasi, Istikrarsiz Bir Ekonominin
Istikran, Iktisat Okulu Akimlari, Sekil Analizleri

0 Minsky, P. Hyman (2013),  Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrart>’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen., Birinci Basim,

Efil Yaymevi, Aralik 2013.

2 Minsky, P. H., (2013), <’ Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrart’’, Onsoz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen., Birinci Basim, Efil

Yaymevi, Aralik 2013.

22 Minsky. P, H., (1993), ¢ 'The Financial Instability Hypothesis”, The Jeremo Levy Economics Institute of Bard College Working
Paper No. 74, 1992, prepared for handbook of Radical Political Economy, Edited by Philip Arestis and Malcolm Sawyer, Edward

Elgar, Aldershot, s.1-10, 1993.
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BOLUMII KRIZ TEORISI

KRiZ TEORISI:

Onemli bir goriise gore, *’kriz kelimesinin temeli yunanca ‘karar vermek’ anlaminda olan “krisis’

kelimesinden tiiremistir. Kriz kelimesi, ‘aniden olusan kétiiye gidis yoniinde olumsuz durum’, “biiytik sikintr’,
‘buhran’ ve ‘bunalim’ gibi kelimelerle benzer sekilde ifade edilir. Icerigine bakildiginda ‘karar vermek’
anlamina gelen Kriz, ge¢mise ve gelecege yonelik kararlarin sorgulanmasi olarak tanimlanmaktadir (Capraz,
2001:5). Krizin olabilmesi igin, 6nceden bilinmeyen birtakim olgularin; makro diizeyde hiikiimet, mikro
diizeyde kurumlar1 ve sirketleri etkileyecek riskli boyutlarda olumsuz sonuglar meydana getirmesi gerekir.
Ciinkii normal bir stirec igerisinde olusabilecek herhangi bir sorunu kriz olarak tanimlamak mantikli degildir.
Rutin olaylar ve problemler kriz olmamaktadir. Krizin belirleyici niteligi, 6nceden tahmin edilemeyen, bir
anda meydana gelen olaylardir (Aktan ve Sen, 2002:1)>°%.
Ekonomik krizler, talepte ve yatirinmlarda 6nemli Olglilerde geriye gitme, issizlik artiglar1 ve yasam
standartlarinda énemli boyutlarda gerileme seklinde goriiliir. Krizlere; finansal piyasalardaki belirsizlikler ve
panik, hisse senedi fiyatlarindaki disiisler, yerli paranin yabanci paralara karsi degerindeki diismeler de
onemli boyutlarda kotii etkilerde bulunur. Ekonomik kriz sonucu bir ‘resesyon’ veya borglari 6deyememe
(default) durumu dogal goriiliir.

Onemli bir yoruma gore, *’ekonomik krizlerde; finansal sektor krizi ve reel sektdr krizi ayrimi énemlidir.
Finansal sektor ile bankalar, sigorta sirketleri, yatirim fonu sirketleri gibi sektorler gelir. Bu tiir krizler,
borsada yasanan kayiplara, bankalarin verdikleri kredileri geri alamamalarina veya borglarint 6deyemelerine
sebep olan krizlerdir. Reel sektor kuruluslarinin almis olduklari kredileri geri 6deyememelerinden olusan
krize ise reel sektor krizi denilir (Egilmez, M., 2008: 51)*".

Ayni yoruma gore, ’ekonomik krizlerin 6nemli bir nedeni olan fiyatlarin diismesi veya deflasyon olgusu,

2 Duman, E.,(2011), ‘’Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi’nin Karsilagtirilmasi”’, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dali, WEB_ 34, (2011), Erhan Duman, Erhan Duman’nin
Web Sitesi http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf, 31/05/2011.

*Egilmez, M., (2008), * Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, sy. 51.
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ekonominin durmasi noktasina gelmesi veya ekonominin ciddi olarak durgunluga girmesi seklinde
tanimlanlanmaktadir’’%.

Keynes ‘Genel Teori’ isimli eserinde kapitalizmi, serbest piyasa yaklasimiyla tanimlamis, devletin
miidahalesi yaklasimini ise karma bir ekonomik model seklinde ifade etmistir. Bu sekilde, arz ve talep
arasinda kendi kendini dengede tutan bir yap1 olan ‘Klasik Akim’ terk edilmistir. Ama, 1970°li yillardan sonra
uluslararasi ekonomiler, &zellestirme politikalarina adapte olarak devletin miidahalelerinden tamamen
vazgeemislerdir. Keynesyen teoriye ise en son ¢oziim yolu olarak bakmislardir. 2007 yilindan itibaren piyasa
ekonomisi kiiresel yayilmaci bir politika izlemistir. Devletlerin ekonomilerdeki giicii azaltilmistir. Maliye
politikalar1 etkisiz duruma getirilmis, para politikasi ise fiyat istikrarina hedeflenmistir. Bu durum ise faize
tam duyarli olma halini almistir. Bu ekonomik yapi, 2006 yilina kadar biiyiikk bir problem olmadan
stiregelmistir. Ama 2007 yilinin Agustos ayinda ABD’de subprime (esik alti, yiiksek riskli) krizi, bu
ekonomik veya finansal yapmin kiiresel Olgekte yayilarak ve bulasarak c¢dkmesine neden olmustur.
Dolayisiyla, ¢coken ekonomik yapi tekrar Keynesyen ekonomi politikalarina zorunlu bigimde geri doniilmesini
gerektirmisti.

Onemli bir goriise gore, ‘kiiresellesmeyle finansal piyasalarm birbirine bagimli hale geldigi ve
makroekonomik gostergelerde (d6viz kuru, faiz oran1 vb.) dalgalanmalarin yasandigi kiiresel piyasalarda, bir
tilkenin finansal piyasasinda meydana gelen bozulma veya ¢okiisler, kiiresel piyasalarda zincirleme olarak
diger iilke ekonomilerinin finansal ve reel krizlere sebep olacag: belirtilir. Ozellikle, gelismekte olan ve
‘gelisen piyasa’ ekonomilerinde artan krizlerin onlenebilmesi, gegmisteki verilerin analiz edilmesini gerekli
kilmaktadir. 1990 sonrasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarinin liberalize olup,
sermaye hesabmin disa agik oldugu zamanda bir yandan sermayenin kiiresel hareketinde artislar goriilmiis,
diger yandan uzun siireli finansal krizler goriilmiistiir’*#.

Onemli bir agiklamaya gore, **finansal krizler; kredilerin olusmasi ve sermaye girisleriyle beraber uzun
vadeli finansal ve mali genisleme siirecinin sonrasinda olusan bir resessyon déneminin baslamasiyla olusur.

Krizler; paranin asir1 degerlenmesi, ihracatin ciddi boyutlarda daralmasi ve varlik fiyatlarindaki balonun

patlamasiyla birlikte olusur (Kaminsky ve Reinhart, 1998: 444)”°%,

Onemli bir yoruma gére, <*1980 sonrasi gelismekte olan iilkelerde meydana gelen Latin Amerika

% Egilmez, M., (2008), * ‘Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, sy.109.

% Delice, G., (2003), ‘ ‘Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’*’, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
Say1:20, WEB_31, (2003), Giiven Delice, Giiven Delice’nin Web Sitesi, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf, Ocak-
Haziran 2003, sy. 57- 81.

" Deveci, T. T., Degirmen. S. (Prof), (2011), ’Ikiz Agik Iliskisi Kriz Oncii Gostergelerini Etkiler mi? 2008 Kiiresel Kriz Isiginda
ABD ve Tiirkiye Analizi>’, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 15-17 Haziran 2011, Bilgi Universitesi Kiitiiphanesi
Veritabani, sy.2.
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Krizleri, 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya krizlerinin ortak noktast; fiyat istikrarina dayali
politikalarin ulusal paranin degerlenmesine neden olmasidir. Bu durum ise, biitge agiklari ile beraber cari agik
problemini ortaya ¢ikarmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasi biitge agiklarinin kisa vadeli sermaye girisleri ile
finanse edilmesine neden olmustur. Nitekim bu sermaye girisleri tiiketimde yiikselmelere neden olarak 1994
Meksika krizinin yasanmasina neden olmustur. Sermaye girislerinin spekiilatif yatirnm finansmaninda
kullanilmasi ile 1997 Asya Krizi olusmus ve déviz piyasasinda olusan panik finansal sistemi de etkisi altina
almistir’®,

Onemli bir yoruma gore, *2008 kiiresel krizinde kamu harcamalari ile kamu gelirleri arasindaki farkin
meydana getirdigi biitge agiginin finansmani; faiz oranlari, 6zel yatirimlar, enflasyon ve doviz kuru vb
makroekonomik degiskenler tizerinde tehlikeli sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir (Mucuk ve Karacor, 2010,
116). Doviz kurundaki asirt dalgalanma cari islemler dengesi agisindan ¢ok kritik bir degiskendir’*#.

Paul Sweezy’ye gore, ‘’kapitalist sistemler bliyiimeyi devam ettirebilmek amaciyla yeni talep kaynaklari
bulmak zorundadirlar, yoksa biiyiime gelisimi gerceklesemeyecektir. Paul Sweezy bu olguyu ‘Ekonomi
Artig1’ seklinde ifade etmistir. ‘Artan Verimlilik’, siirekli biiyliyen ekonomik artigin yeni karli alanlara
yonlendirilmesi hedefinde oldugu igin, yeni yatirim alanlar1 bulmanin zorluklar: da bir hayli artmaktadir. Paul
Sweezy, kapitalist sistemin ‘ekonomik artig1” yeniden iiretim alanlarina yonlendirmesindeki basarisizliklar1 su
sekilde belirtir: olgun ekonomilerde sinai yapinin bastan kurulmasma gerek duyulmadigmi ve internet
teknolojisinin dahi ekonomiyi ciddi doniisiime ugratabilecek bir etki yaratamadigii ifade eder. Bunun
yaninda, yoksullarin tiiketim taleplerini kisarken, zenginlerin fonlarini reel sektorden c¢ekerek spekiilatif
birimlere yatirmalari, yeni yatirimlarin azalmasma sebebiyet vermektedir. Sermaye birikimi konusunun
finansallasma ile iligskilendirilmesi, biiyiik depresyona karsi 1966 yilinda Baran ve Paul Sweezy tarafindan
‘Tekelci Sermaye’ adli eserde yer almistir. Aslinda finansallagsma, reel ekonomideki durgunluga karsi bir
cevap durumundaydi. Sanayinin ‘ekonomik artik’ iireten kapasitesini finansallagma dengeliyordu ve varlik
degerlemesiyle olusturulan talep iizerinde olumlu etkisiyle durgunlugun giderilmesine yardimci oluyordu.
Ancak finansal sektoriin bagimsizlagsmaya baslamasi yiiksek durgunluk donemine denk gelmisti. Bu yiiksek
boyutlardaki durgunluk, askeri harcamalara yonelmisti ve buna kamu ekonomisi neden olmustu. Bu donemde
ozel sektor durgunluk siirecinden ¢ok kotii etkilenmis ve atak yapabilecek bir motivasyonu da kalmamusti.
Ama sermayedar her daim daha fazla kar yapma doyumu iginde olduklarindan biitiin paralarin1 finansal
piyasalara yonlendirmislerdi. Ciinkii finansal sektor ¢ok ¢ekici finansal araglar sunmaktaydi. Bu siire¢ 1980’li

yillarda ¢ok iyi bir sekilde yonetilmisti. Ancak, 1980’lerin sonlarina gelindiginde, iiretim sistemi yani eski

8 Delice, G., (2003), < ‘Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif’’’, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
Say1:20, Giiven Delice, Giiven Delice’nin Web Sitesi, WEB 31, (2003), http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf., Ocak-
Haziran 2003, sy.57-81.

® Deveci, T. T., Degirmen. S. (Prof), (2011), “’Tkiz A¢ik Iliskisi Kriz Oncii Géostergelerini Etkiler mi? 2008 Kiiresel Kriz Isiginda
ABD ve Tiirkiye Analizi>’, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 15-17 Haziran 2011, Bilgi Universitesi Kiitiiphanesi
Veritabani, sy.2.
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ekonomik sistem ortadan kalkmis gibi olmustu ve yerini biitiiniiyle 6zerklesen finansal sermayenin iiretim
sistemini yonlendirmesi almigt1”’*.

Aslinda, ’parasal hareketler toplumsal iligkileri tamamiyle hakimiyeti altina almistir. Para, tiretimden
kopmustu, para daha ziyade karmasik spekiilasyon’larla denetimsiz ve kontrolsiiz bir bi¢imde genislemisti.
Hicbir deger karsiligni bulunmayan biiyiimeyi devam ettirme cazibesi; ekonomik ve siyasal krizleri
dogurmustu (Bagimsiz Sosyal Bilimler Basin Duyurusu, 2008:24)"’%. Bir ekonomide; kamu ag¢iklarinin, cari
islemler agiginin ve tasarruf agiginin ylikselmesi, ekonomide yapisal dengenin bozulmasina neden olur.
Genisletici para ve maliye politikalari, bu agiklarin bir neticesidir. Déviz kurunun asir1 degerlenmesi veya faiz
oranlarinin asir1 artmasi, bu agiklarin bir neticesidir. Kamu ve tasarruf agiklarimin yiikselmesi faiz oranlarini
yiikseltir, bu durum doviz talebi ve fiyatlart yiikselterek finansal Krizleri olusturur. Krizin ilerleyen
asamalarinda artmaya devam eden faiz oranlari, sirketlerin finansman maliyetlerini arttirir, kredi imkanlarini
eksiltir ve karliligi 6nemli boyutlarda diisiiriir. Yiikselen faiz maliyeti, krizi daha da tehlikeli boyuta iter.
Dolayisiyla, mallara olan talep diiser ve isten ¢ikarmalar ¢ok fazla artar (Eichengreen ve Mussa, 1998:52)"%,

Finansal krizler, 6demeler dengesi iizerinde cari agiklarin yiikkselmesine neden olur. Sermaye giriglerindeki
artiy, cari acig1 yiikseltir. Odemeler dengesinin bozulmasi, déviz kurlarinin siirekli dalgalanmasini, ulusal
paranin deger kaybetmesine ve finansal piyasalarin bozulmasina neden olur.

Diger bir goriis, “’finansal krizleri su sekilde agiklamaktadir:

i. Cari Hesap Krizleri, ii. Bilanco Krizleri, iii. Déviz Krizleri ve iv. Yayilma Krizleri ve Irrasyonel
Spekiilasyon (Feldstein, 1999: 6-13)>’*. Minsky, piyasalarin gizli olarak istikrarsiz oldugunu ve gelir
dagiliminin adil olmadigini her defasinda ifade etmistir (Whalen, 1992:2).

Marx’in ekonomik kriz tartigmalarina yonelik savi, ©* ‘Emek-Deger’ teorisidir, sermaye birikiminin
gercek engelinin esasen sermayenin kendisi oldugunu ifade eder. Bir diger ifadeyle, kar haddinin azalma
egilimine girmesi kapitalist krizleri ortaya ¢ikarmaktadir. Kapitalizmin en biiyiik giicii ise ‘birim maliyeti’
diistirmesidir. Marx’1n, ‘rekabet savasi, metalar1 ucuzlatarak verilir’ ifadesi kapitalist rekabetin ana temasidir.
Metalarin ucuzlatilmasi da emegin verimliligini arttiran ileri teknolojileri icat edip, makinalar1 canli emegin

yerine ikame etmesidir. Bu noktada Marx’in “retimin kapitalizasyonu’ olarak ifade ettigi ile ayni ifadedir’**.

30 Sweezy, M, P. (2007), “’Kapitalist Gelisme Teorisi’’, Ceviri: Dog Dr. Giilsim Akalin, Birinci Basim, Haziran 2007, Kalkedon
Yaynlari, istanbul.

' WEB_28, (2008), Serkan Cinar, Serkan Cinar’in Web Sitesi,

http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER VE _SON_MALI_KRIZIN 2008 REEL SEKTORE ETKILERI,

2 WEB_28, (2008), Serkan Cinar, Serkan Cinar’in Web Sitesi,

http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER VE_SON_MALI_KRIZIN 2008 REEL _SEKTORE_ ETKILERI

% Delice, G., (2003), ¢ 'Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”’, Exciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Say1: 20, ss. 57-81, sy. 59. WEB 31, (2003), Giiven Delice, Giiven Delice’nin Web Sitesi,
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf, Ocak-Haziran 2003.

¥ Tonak, E.A., “’Krizi Anlarken’’, www.calismatoplum..org/sayi20/tonak.pdf
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Marksizm, siniflar savasimi teorisini ortaya atmistir. Aslinda, Marx’in kullandig1 uygulama, kendinden
once ve sonra gelen Klasik ve Neoklasik iktisat¢ilarin uygulamalariyla benzerlik gosterir. Buna gore, “’Marx,
Ricardo ekoliiniin temeli olan Soyut-Tiimdengelim uygulamasini ifade eder. Marx’1n ‘Politik iktisadin
Elestirisine Katkis1” isimli calismasinda, devlet sekillerinin tek basina anlasilabilmesinin imkansiz oldugu
belirtilmistir. Ancak 18. yiizyillda, Georg Wilhelm Friedrich Hegel, kurdugu ‘diyalektik mantik’ sistemiyle
bir tez, karsisindaki bagka bir tezle karisir, bu durumdan yeni bir kavram olusur ki buna ‘sentez’ denilir.
Hegel’in ‘Sivil Toplum’ dedigi tez, her seyin maddi yasam kosullarina gore sekilledigidir. Bu sivil toplum
bilinci ise toplumda, maddi iiretim gii¢leri arasinda ¢eliski meydana getirir. Marx, politik iktisadin 6nemini
vurgulamistir. Marx, Hegel’in ‘karsit gii¢lerin miicadelesi yoluyla meydana gelen yontemi’ olusturan fikri
benimsemistir. Ancak, Marx, Hegel’in tam tersi olarak geliskilerin kdkenlerini {iretim siirecinde analiz
etmistir’’®,

Marx, ozellikle ‘toprak ve rant {izerinde’ durulmasini yanlis bulmustur. Marx’a gore; ‘’sermayenin burjuva
toplumunda her seye hakim olan kuvvet oldugunu; sermayenin toprak sahipliginden dnce ele alinmasi
gerektigini belirtmistir. Marx, sanayi iiretiminde meydana gelen sermaye-emek iliskisini modern kapitalist
yapinin en temel unsuru olarak gérmiistiir. Marx, ‘Kapital’ adl1 eserinde ‘bireylerin iktisadi kategorileri
kisisellestirdiklerini, belli sif iligkilerini ve simif ¢ikarlarini temsil ettiklerini’ ifade etmistir. Politik iktisat
konusunda Marx, emtia ad1 verilen miibadele amaci tagiyan her bir metanin incelenmesini savunur. Esasinda,
Klasik Akim iginde Adam Smith’de miibadele iliskisini, iktisadi yasamin isboliimiinii gergeklestirilmesi
gerektigini belirtir. Clinkli, Adam Smith’e gore igboliimii verimlilik artisin1 gergeklestiren 6nemli bir
unsurdur. Ancak Adam Smith, isbdliimiiniin miibadeleden bagimsiz oldugunu algilamamisti, oysa ki
miibadele isboliimii olmadan da gergeklesmektedir’*.

Marx’1n hem niteliksel hem de niceliksel deger teorileri bulunur. Ornegin, herhangi bir meta nin politik
iktisadin belirleyicisi olarak ifade edilmesi niteliksel analizdir. Bir diger ifadeyle, metanin degerli ve diger
tiim metayla ortak niteliklere sahip oldugu kabul edilir. Ciinkii, toplumun toplam emek giiciinii yansitur.
Niceliksel anlamda ise Marx, miibadele ve emek zamani oranlari arasinda benzerlik oldugunu ve birebir
miibadele edildigini belirtir. Nitekim ‘Niceliksel Deger Teorisi’, miibadele oranlarinin ele alinmasindan daha
genis boyuttadir. Bu noktada, ‘Tiiketici Talebi’nin de ele alinmas1 gerekmektedir. Bir diger ifadeyle, ‘Tiiketici
Istekleri’ onemlidir.

¢ ¢

Esasinda, Karl Marx’ta ‘Talep” konusuna 6nem verir. Marksistlerin, <> “gelir dagilim1” olgusu, sosyal
talebin, talebi diizenleyen olgunun degisik iktisadi siniflarin, karsilikli iligkilerine ve iktisadi diizeylerine

baghdir. Bir diger ifadeyle, sosyal talebin dnce toplam art1 degerin iicretlere oraniyla ve sonradan arti

* Sweezy, P. (1946), Tiirkge Birinci Basim (2007), ’ Kapitalist Gelisme Teorisi, Marksist Politik Iktisadin Ilkeleri’’, Haziran 2007,
Ceviri: Dog. Dr. Giilsiim Akalin, Kalkedon Yayinlari, sy. 23.
% Sweezy, P. (1946), Tiirk¢e Birinci Basim (2007), ¢’ Kapitalist Gelisme Teorisi, Marksist Politik Iktisadin Ilkeleri’’, Haziran 2007,
Ceviri: Dog. Dr. Giilsiim Akalin, Kalkedon Yayinlari, sy.35.
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degerin kar, faiz, toprak ranti, vergiler ile ayr1 olarak belirlenmesiyle sekillendigi belirtilir. Bu durum ise
esasinda arz ve talep iliskisiyle asla hi¢bir olgunun agiklanamayacagini ortaya koyar’’¥.

Marx’a gore, ‘’paranin sermaye dolagimi kendi basina bir hedeftir. Bu hareket devamli olarak yenilendikge
deger yiikselir. Bu nedenle, sermaye dolasiminin sinir1 bulunmamaktadir. Karl Marx bu noktada ‘Art1 Deger’
olusturulmasinda Emek Giicti’niin 6nemini belirtir. Bu sebeple; Arti Deger’in tiiketime yonelmesi ve iscilerin
de harcama yapmalar1 gerekir. Bu yapilmadig: takdirde, birikim olamayacak ve iiretim araglarinda eksilme
meydana gelecektir. Kapitalist sistemin, spekiilasyon ve kredi olanaklariyla kisa donem igerisinde
zenginlesmesi aslinda ¢ok kotii bir israf yapildiginin gostergesidir. Ciinkii kapitalistin yapmis oldugu israfin
altinda aggdzlii hesap kitap isleri oldugu bilinir. Ancak bu hususta kismen de olsa ‘Tiiketimi’ arttirma istegi de
bulunur>>®,

‘Klasik Akim’da, tiretim uygulamalarindaki degismeler tesadiifi olarak yatirimlara baglidir. ‘Marx’in
Teorisi’nde; “’yatirimlar kapitalist tiretimin devamlilig1 yoniinden olmazsa olmazidir. ‘Klasik Akim’, iiretim
uygulamalarindaki degismelerle ilgilenmemektedir. Iktisadi kalkinma; niifusta, sermayede, iicretlerde,
karlarda ve rantta niceliksel degisimler ile olur. Sosyal iliskiler etkilenmemektedir. Marx; ‘Azalan Kar
Oranlar1 Yasasi’ni ¢ikarmustir. Bu sekilde, kapitalist tiretimin sinirsiz bir boyutta genislemesinin 6nemli
engellerinin oldugunu ifade etmistir. Bu engeller; degismeyen sermayeyi meydana getiren islevlerin
ucuzlamasi, somiiriiniin yiikselmesi, ticret degerlerinin diismesi, asir1 niifus, dis ticarettir’’®.

Kriz teorileri incelendiginde bir¢ok diisiiniiriin yorumlari birbirinden farkliliklar gostermektedir. Sweezy
(1994), ’The Triumph of Financial Capital’’ isimli kitabinda: ‘‘finans ile reel ekonomi arasindaki iliskinin
diinya ekonomisinde olumlu ve olumsuz yeni egilimlerin kilit noktas1’** ifadesini kullanmigtir. Marx (1981)*
ve Keynes (1973)%, reel ile parasal iliski arasindaki ayrima onay vermemistir. Hem Karl Marx, hem de John
Maynard Keynes, iiretimin parasal akimini, ekonominin islevinden bagimsiz degil, tam tersi onunla
biitiinlesmis oldugunu belirtir. Bu hususta, yatirim yapilip yapilmayacagi gibi disiinceler, yatirimcilardan
kazanilacak karlara bagli iken, faiz oranin da ¢ok fazla etkili oldugu ve bunun da paraya ve kredilere yonelik
spekiilatif taleple belirlenebilecegini ifade etmiglerdir.

Onemli bir agiklamaya gore, <’ Keynes (1991), <’ The General Theory’’ isimli kitabinda: spekiilatdrlerin,
diizenli bir girisim siireci boyunca balonlar seklinde tehlikeli olmayacaklarini belirtmistir. Ama girisim bir

spekiilasyon sarmalinda balona doniisiirse isin kotiilesebilecegini ifade etmistir. Bu noktada‘balon’ kelimesi

3 Sweezy, P. (1946), Tiirk¢e Birinci Basim (2007), ’ Kapitalist Gelisme Teorisi, Marksist Politik Iktisadin Ilkeleri’’, Haziran 2007,
Ceviri: Dog. Dr. Giilsiim Akalin, Kalkedon Yaynlari, sy.57.

% Sweezy, P. (1946), Tiirkge Birinci Basim (2007), <’ Kapitalist Gelisme Teorisi, Marksist Politik Iktisadin Ilkeleri’’, Haziran 2007,
Ceviri: Dog. Dr. Giilsiim Akalin, Kalkedon Yaynlari, sy.86.

® Sweezy, P. (1946), Tiirkge Birinci Basim (2007), <’ Kapitalist Gelisme Teorisi, Marksist Politik Iktisadin Ilkeleri’’, Haziran 2007,
Ceviri: Dog. Dr. Giilsim Akalin, Kalkedon Yaynlari, sy.102.

“OSweezy, P.M.,(1994). "The Triumph of Financial Capital". Monthly Review 46., No.2, June 1994.

“Marx, K. (1981). <’Capital ”, Vol.3. London: Penguin.

*Keynes, J.M. (1973), <’A Monetary Theory of Production, in Keynes’, Collected Writings. vol. 13. London: Macmillan
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ile tanimlanan; herhangi bir finansal varligin (‘tahvil’, ‘bono’, ‘hisse senedi’ vb.) fiyatinin o kagidin dayandig:
reel varhigin, gelecekteki gelir akiminin Gstiine ¢ikmasi halidir (Egilmez, M., 2008:52)**%,

Onemli bir goriise gore, *’finansallasma siirecinde finansal sirketlerin ekonomi iizerindeki etkileri
artmistir. Reel sektor ile finansal sektor arasindaki dengelerin degisimi, finans sektoriindeki karlarin artmasini
saglamis, reel sektorde ise diisen karlar neticesinde birgok finansal olmayan sirket, kisa vadeli yatirimlara
yonelmistir. Sirketlerin kisa vadeli hisse senedi degerlerini maksimum diizeye getirmek hedef haline gelmistir
(Magdoff ve Sweezy; 1987)*.

Bagka bir goriis ise; <*2008 kiiresel kriz i¢in ‘Kara Kugu*’ teorisini kabul etmeyerek, krizi ‘Beyaz Kugu’
olarak ifade edilen husus krizi sistematik analize ihtiyag duyan tamamen siradan, tekrarlayici ve 6ngoriilebilir
bir siirecin tirtinii oldugu seklindedir (Roubini, N., Mihm, S., (2010))**.

Bagka bir goriise gore,’kriz siirecinde reel sektor ile finansal sektor arasindaki iliskide birbirine bagli
dokuz ozellik oldugu belirtilir (Fisher,1932). Bu 6zellikler:

I. “’Asirt Borgluluk: Panik satislarinin ortaya ¢ikabilmesi. Fiyatlar genel diizeyinin azalma egilimine girmesi
(Fisher, 1932:13-14)"".

ii. ’Doviz Miktari: Panik satiglarindan kaynaklanan likiditasyon siireci, kaydi para miktarinin azalmasina
neden olur ve doviz arzi daralir (Fisher, 1932: 14-16)".

iii. “’Fiyat Seviyesi: Azalan doviz arzi, fiyatlar genel diizeyinin diismesine neden olur (Fisher, 1932:17)"".
iv.”’Net Servet: Fiyatlardaki diisiis, servetlerin parasal degerinin azalmasina neden olur. (Fisher, 1932:29).
v. “’Karlar: Fiyatlar diistiigii i¢in gelirler azalir. Karlardaki diisiis, net servetin azalmasina ve iflasa yol acar
(Fisher, 1932:29- 30)".

vi. “’Uretim, Ticaret, Istihdam: Kar oranlarinda diisiis; iiretim, ticaret ve istihdam hacminin daralmasi ile
neticelenir (Fisher 1932:30-31)"".

vii. “’Tyimserlik ve Kétiimserlik: Net servet, kar ve istihdamdaki asag1 yonlii hareketler, psikolojik etkiler
dogurur. Net servetteki azalig, panik satiglarini arttirir. Neticede, giiven bunalimi olusur (Fisher, 1932:32-
34)”.

viii. “’Dolanim Hizi: Ekonomideki kotiimser ortam; bireylerin sahip olduklari asli paralarini saklama
egilimine sokar. Bu durum, paranin dolanim hizi ile fiyatlarin diismesine neden olur. Fiyatlardaki diisiis,
tiretimdeki daralmayi ytikseltir (Fisher, 1932:34-37)"’.

43 Egilmez, M., (2008).,* ‘Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, 8. Basim, sy.52.

* J P. Morgan Chase ve General Motors biiyiik sirketleri.

% Kara Kugu Teorisi: Krizlerin ¢ok seyrek, ongoriilemez ve higbir yerden olusmayan, her yiizyilda bir veya iki defa olusabilecek
tiirden bir hadise olmasidir.

4 Ozdemir, O., ’Finansallasma, Tekeller ve Ekonomik Krizler Arasindaki Iliskinin Ekonomi Politigi’’, Kadir Has Universitesi, 15.
Uluslararasi Iktisat Ogrencileri Kongresi Ege Universitesi, izmir, Tiirkiye., Academia Edu, 2013.

WEB_86, Onur Ozdemir, Onur Ozdemir’in Sitesi,

http://www.academia.edu/1503006/Finansallasma_Tekeller ve Ekonomik Krizler Arasindaki_lliskinin Ekonomi_Politigi
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iX. Faiz Orani: Kétiimser bir ortamin mevcut oldugu ekonomik durumda, borglanma istegi azalacagindan faiz
orani diisme egilimine girer (Fisher, 1932:38)‘’seklindedir’**’.

Onemli bir hipotezi savunan Hyman P. Minsky ise ‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ baglaminda finansal
istikrarsizligin sebebinin finansal istikrar oldugunu vurgulamistir. Finansal istikrar donemlerinde asir1 iyimser
beklentiler, bor¢lanmayi arttirarak finansal kirilganliga neden olur. Bunun yaninda yalnizca denetleyici
politikalarla finansal istikrarsizlig1 6nlemenin miimkiin olmadigini belirtmistir.

2.1. Finansal Istikrarsizhk Hipotezi ve Minsky Ani:

Hyman P. Minsky’ye gore, ’Keynes’in ‘Genel Teorisi’, iktisatta 6nemli bir asama olmasina ragmen,
Keynes’in uygulamalar1 Neoklasik akimla biitiinlesemeyince, Keynes akimin tiim yaklagimlart Neoklasik
sentezden diglanmisti. Minsky’nin, ‘Neoklasik Sentez’ olarak isimlendirdigi teorisi, ekonominin
istikrarsizligini agiklamamakta ama istikrarsizligin varligini 6ziimseyerek, analizinin temelini istikrarsizlig
agiklamayan bir uygulamaya dayandirmasidir. Minsky, ‘Patinkin Coéziimii’ seklinde ifade bulan, ‘fiyatlardaki
bir azalmanin reel para balanslarini arttirmasi ile Neoklasik Sentez’e ulasildigini, diinya ekonomisini tam
istihdama yonlendirecek hususun para arzi ve talebi fazlasi varken, mal ve hizmet talep ve arz fazlasinin
olmasina vurgu yapmaktadir’’*,

Finansal Istikrarsizlik Teorisi Minsky’nin tanimiyla, ’ampirik ve teorik iki yonlii bakis agis1 olarak
yorumlanir. Ampirik yonii, kapitalist ekonomilerin ‘enflasyon’ ile ‘borg¢ deflasyonu’ arasinda sarmala dénen
gidisatinin derin Kkrizlere sebebiyet vermesidir. Bu durum ekonomideki dengesizlikleri daha da siddetlendirir.
Bir bagka deyisle; enflasyon enflasyonu, ‘borg deflasyonu’ borg deflasyonunu, krizler de krizleri besler.
Teorik agidan ise; iktisadi sorunun kit kaynaklarin dagilimi ile ilgili olmadigi, iktisadi sermayenin gelisimi ile
ilgili sorunun oldugu yoéniindedir. Sermaye’nin gelismesi ‘simdiki paranin gelecekteki para ile
degistirilmesidir’. Toplam talebin yapisi ise karlar1 belirler’”*.

Bir baska 6nemli diisiiniir olan Mishkin, F. (2014)’e gore; “’Tiirkiye gibi gelisen ve / veya yiikselen
ekonomilerde olusan zayif finansal sistem; para krizlerine ve yiiksek ‘enflasyona’ daha ¢ok egilimlidir.
Ciinki, borcun parasallagmasina yonelik bir baski meydana gelir. Bu sekilde para yaratimi, yiiksek enflasyon
ve doviz kurunda diisiis yoniinde baskiy yiikseltir. Finansal sistemin denetimsizligi ise, banka bilang¢olarinin

degerinin azalmasina bu durum da, merkez bankasinin faizleri arttirarak enflasyonu kontrol etmesini imkansiz

4" Korkmaz, A., (2011), ©Finansal Krizler ve Aktarim Kanallari: Literatiir Incelemesi’’, Bankacilar Dergisi, say1:77, WEB_72,
http://www.korkmaz.cc/wp-content/uploads/fkak.pdf,

“ Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.

* Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.
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hale getirmesine yol agar. Ayrica, doviz kurunun deger kaybi da desteklenmis olur. Ciinkii, bankacilik
sektoriiniin kirilganlig; “finansal istikrarsizliga’, yiiksek enflasyona ve devaliiasyona sebep olur’”®.

Geleneksel yaklasima gore; aslinda ekonomi dogal olarak istikrarlidir. Geleneksel yaklagimda ‘goriinmez
el” ekonomiyi dengeye getirir. Geleneksel yaklasimin tam tersi olarak Hyman Minsky, ekonominin
istikrarsizligini, gelismis finansal sirketlerin arttig1 karmasik yapili ekonomilerdeki ¢ikar davraniglarinin
ayrilmaz bir parcasi olarak yorumlamaktadir.

Hyman P. Minsky; asir1 borgluluk, finansal kirilganlik ve finansal istikrarsizlik olgulari iizerinde durmaktadir.
Bu olgular ii¢ kavram seklinde belirtir:
1.Wall Street Paradigmast, 2.Finansal Kirilganlik, 3.Finansal Istikrarsizlik Hipotezi.

Onemli bir agiklamaya gore, <’Hyman P. Minsky, Wall Street paradigmasi ile sermaye varliklarmi ve
yatirim finansmanini saglayan kurumlari tanimlar. Finansal kirilganlik’ta, finansal sistemin dogal bir 6zelligi
oldugunu kabul eder. Bu noktada, finansal kirilganlik krize olan hassasiyeti ifade eder. Finansal
Istikrarsizlikta ise, cari {iretim fiyatlarina nazaran finansal ve sermaye varliklarinin fiyatlarinda ani degisiklik
olusur. Minsky’e gore, kapitalist bir ekonomide ‘Iki Tiirlii Fiyat” bulunur. Bu durum, toplam talebi tiiketim ve
yatirim seklinde iki olguya ayiran, ancak tek bir toplam fiyat diizeyini dayanan goriise alternatiftir. ‘Iki Tiirlii
Fiyat” sisteminden ilki; tiiketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve ihracati i¢eren cari tiretim fiyatidir. Cari
tiretim fiyati, emek ve hammadde maliyetlerinin {izerine kar marj1 eklenerek olusturulur. Digeri, ‘Varlik Fiyat
Sistemi’’dir. Varliklar; hisse senedi, tahvil gibi finansal varliklar1 kapsar. Varlik fiyatlari, finansal piyasa
sartlarindaki degisikliklere ani tepki gdsterir. Bu ‘IKi Tiirlii Fiyat’, farkli piyasalarda belirlenir ve bu fiyat
sistemi farkli degiskenlerin fonksyonudur. Hyman P. Minsky, finansal sistemin istikrarsizligini 6lgmede ii¢
olgudan faydalanir. Bunlar: 1.Hedge Finansman Yapisi, 2.Spekiilatif Finansman Yapisi ve 3.Ponzi Finansman
yapisidir’*,

‘Hedge finansman’ yapisi, “’tiim donemlerde nakit gelirlerinin, nakit ddeme yiikiimliilikklerinin tizerinde
olmasit durumunu ifade eder. Faizlerin yiikselmesi, gelirleri bor¢larindan daha fazla olan hedge sistemini
etkilememektedir. Bu sebepten 6tiirii hedge finansman birimleri, finansal piyasalardaki olumsuzluklara
dogrudan hassas degildir. ‘Spekiilatif finansman’ yapisinda yalnizca baz1 donemlerde nakit girisi nakit ¢ikisini
karsilayamamaktadir. Ama biitiiniinde toplam nakit gelirleri, toplam 6deme yiikiimliiliiklerinin degerinin
tizerinde gergeklesmektedir. Ancak, yiikiimliiliiklerin gelirlerin tizerinde oldugu durumlarda yeniden

borglanilmasi gerekir. Spekiilatif bir sistem, finansal piyasalardaki olumsuzluklara karsi1 ¢ok hassastir. ‘Ponzi

basim, Mart 2014, sy. 507-508.
51 Minsky, P., H., (2013), *’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar:”’, Ceviri, Oguz Esen, Birinci Basim, Efil Yaymevi, Aralik 2013,
Ankara.
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finansman’ yapisinda ise ¢ogunlukla nakit ¢ikislart nakit girislerinden daha fazladir. Ponzi finansman sistemi
stirekli borglanmak zorunda oldugu i¢in para piyasalariin emirlerine daha fazla uymak durumundadir’’®.

‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezinin’ iki ana temasi bulunur. [k temas1, <’ekonomiler hem istikrarli hem de
istikrarli olmayan finansman bi¢imlerine sahiptir. Ikinci temas1, uzun siiren refah dénemlerinde ekonomi,
genel ekonomik sistemi istikrarli hale getiren finansal iliskilerden, sistemi istikrarsiz hale getiren finansal
iliskilere gegmesi durumudur. Bu durum, konjonktiir dalgasinin yoneldigi donem siiresince beklentilerdeki
degisimlerden olusur’*.

Konjontiirel dalganin dip kisminda hem beklenen hem de gergeklesen karlar diisiik olmaktadir. Ekonomi
dip noktasindan ¢ikarken karlar yiikselmeye baslar, ama beklentiler kotiimser kalmaya devam eder. Bir diger
ifadeyle, ekonominin dibe vurmasinin getirmis oldugu derin sarsint1 karamsarligir devam ettirir. Bu sebeple,
bor¢lanma yapilmamaktadir. Ekonominin dipten ¢ikmaya baslamasiyla karlar artmaya ve kotiimser
bekleyislerin yerini iyimser bekleyisler almaya baslar. Ilk baslarda, rasyonel sekilde alian yatirim kararlari
bir miiddet sonra yerini spekiilatif asiriliklara birakir. Kazanma hirst ve a¢gozliiliik davranislar: baggdsterince
en tedbirli olan sirketler bile rekabet i¢in bor¢lanmaya yonelirler. Ilimli olarak baslayan borg yapilar: daha
sonradan irrasyonel asir1 borgluluk sistemine doniisiir. Bu durum finansal bir balonun olugsmasina sebep olur.
Bu sekilde kisa vadeli borglarin orani asir1 yiikselis gosterir. Dolayisiyla, hedge birimleri sistemi yerini
spekiilatif birimlere birakmis olur. Borglanabilme avantaji, konjontiirel geniglemenin en baglarinda, esnek
oldugundan likidite kolaylikla bulunabilmektedir. Ama likidite sorunu basgosterdiginde finansal galkantilar
olusur. Likiditenin sikigik ve problemli bir duruma gelmesi, spekiilatif ve ponzi birimlerin borglarini
cevirememesine neden olmaktadir. Bu siire¢ ‘Balonun Patlamas1’ olarak tabir edilen zararina satis siirecini
dogurmaktadir. Zararina satis ise varlik fiyatlarin1 diisiirmekte ve bor¢-deflasyon doneminin baglamasina
neden olmaktadir. Balonun patladigi an ise ‘Minsky Ani’ olarak tanimlanmaktadir®.

2.1.1. Ekonominin istikrarsizhig

Minsky’nin ‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ ABD hisse senedi piyasasindaki ‘dot.com’ ¢dkiisii ve ‘konut
piyasasindaki ¢okiis’ ile biitiinlesmistir.

Onemli bir agiklamaya gére, <’ Minsky finansal kirilganlik olusturan olaylarin ¢ok dogal oldugunu ifade
eder. Saglikl bir finansal ve mali yap1 ¢ok az finansal yenilikle ‘sakinlik donemini’ baglatabilir. Bundan
otirt, ‘istikrar istikrarsizliktir’ jargonu, goreli olarak sakinligin daha fazla risk almaya itmekte, bu durum

‘sakinligi’ gergeklestiren durumlar1 bozar goriinse de gelir artisin1 gerceklestirir. Bir diger ifadeyle, ekonomik

52 Minsky, P., H., (2013), *Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Ceviri, Oguz Esen, Birinci Basim, Efil Yaymevi, Aralik 2013,
Ankara.
5 Minsky, P., H., (2013), ’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari’’, Ceviri, Oguz Esen, Birinci Basim, Efil Yayinevi, Aralik 2013,
Ankara.
> Minsky, P., H., (2013), *Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Ceviri, Oguz Esen, Birinci Basim, Efil Yaymevi, Aralik 2013,
Ankara.
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yapi istikrarli oldugunda, piyasa gii¢lerinin ¢alismasi ekonomik yapiyi istikrarsizliga dogru itmekte ve
ekonomi siiratle dengeden uzaklagsmaktadir’**,

Minsy’nin hipotezi, Keynes’in Genel Teorisi’de de belirtilmis olan temel belirsizlikte alinan yatirim
kararlarinin, igsel istikrarsizligi iizerinedir. Ama Minsy, Keynes’in 1960’larin ilk yillarinda olusan refah
zamanina ve para pompalanmasina tamamiyle karsi ¢ikmisti. Cilinkii bu durumun yasam standartlarinin
yiikselmesi i¢in biiyiime strateji olarak algilanmig olsa da, sonrasinda yikici bir istikrarsizligin ve enflasyonun
geleceginin tehlikeli boyutunu vurgulamisti. Bunun yaninda Minsky, refah devleti uygulamalariin
enflasyonist oldugunu ve issizligi daha da yapisal bir problem haline getirdigini belirtir. Bu yiizden Minsky
‘konjontiiriin yatirim ve finansal teorisi’de belirttigi husus, ‘cogaltan-hizlandiran” model olmustur. Bu
modelde; istikrarli biiyiime, konjontiir dalgalanmalari, genislemeci uygulamalar ve modern kapitalizmin igsel
istikrarsizlig1 bulunmaktadir. Minsky, bir yatirim patlamasinin toplam talebi ve harcamalar1 ‘cogaltan’
vasitasiyla yiikseltebilecegini ve daha fazla satis yapilabilecegini savunmaktadir®.

Minsky’ye gore ‘Keynes’in Genel Teorisi’ kapitalist sistemde; yapisal igsizlik ve gelir esitsizligi
olusturmaktadur. Istikrarsizligin modern finansal yapinin neticesi oldugu vurgulanmistir. Bu sebeple,
ekonomide yapilabilecek herhangi bir diizenlemenin degisen sartlar gozoniine alinarak tedbirli bir bigimde
revizyondan gegmesi gerekir.

Onemli bir agiklamaya gére, <’Minsky, 2007 yilinda konut kredilerinde (ipotekli satis) menkul
kiymetlestirme isleminin yapilmasinin ¢ok biiyiik bir krize sebep olacagini 6ngormiistii. Ciinkdi, farkli risk
derecelerine sahip biitiin konut kredilerinin tek bir paket haline getirilmesi, riski karsilayabilecek degisken
fiyatlar: da bir araya getiriyordu. Yatirimcilar ise her istedigi ‘risk-getiri’ imkanini kullaniyordu. Minsky,
menkul kiymetlestirmenin iki tane 6zelliginin bulundugunu ifade etmistir. Bunlardan birincisinin, finansin
tam anlamiyla kiiresellesmesinin riskli oldugunu; ikincisinin ise bankalarin goreli olarak piyasalar lehine
onemlerinin degersiz halde oldugunu vurgulamistir . Bankalarin biitiin finansal varliklardaki oran1 1950’ler
déneminde yiizde 50 oranindan 1990 doneminde ylizde 25 oranina gerilemisti. Bir diger ifadeyle, finansal
piyasalar ‘New Deal®” diizenlemelerine bagl olmadiklarindan, bankalar iizerindeki uygulamalari gevseterek
bankalar1 rekabetten ayr1 tutmuslardir. ‘Konut Kredi Krizi’ bu baglamda ortaya ¢ikmistir. Ama, FED’in
ekonomik sistemin ¢okiisiine asla izin vermeyecegine duyulan giiglii inang ve asir1 giiven, ‘Yeni Parasal

Islemler’ ad1 altinda seffaflik iceren uygulamay1 ortaya cikarmistir’”®,

% Minsky, P., H., (2013), *Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Ceviri, Oguz Esen, Birinci Basim, Efil Yaymevi, Aralik 2013,
Ankara. Sy. XiX-Xxi.

% Minsky, P., H., (2013), *Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Ceviri, Oguz Esen, Birinci Basim, Efil Yayimevi, Aralik 2013,
Ankara.

%" New Deal-Yeni Diizen: 1933 ve 1938 yillar1 arasinda ABD'de vyiiriirliige giren ekonomiye yonelik bir politikadir. Bu politikanin
hedefi 1929 Biiyiik Buhran sonrasi ekonomik toparlanmay1 ve iyilestirmeyi gergeklestirmektir.

% Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari”’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy. xxx-XXXi.
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Onemli bir agiklamaya gére, <’Hyman P. Minsky, dort ana reform olusturmustur. Bunlar:i.Biiyiik Devlet,
harcama ve vergileme, ii.Istihdam politikast, iii.Finansal diizenleme Ve iv. Piyasa kuvveti’dir. Ornegin
Minsky; bor¢ finansmanin stratejik olarak yonetilebilmesi i¢in, sermaye sahiplerinin kazanimlarindan alinan
kurumlar gelir vergisinin ortadan kaldirilmasini tavsiye etmistir. Ama ABD politikas1 ‘Glass Steagall®”’
politikasini uygulamadan kaldirmaya yonelik ¢alismalarda bulunmustu. Bunun yaninda alinmig olan destek
politikalari, bankalardan ziyade piyasalara yonelik olmustu. Bunun yaninda, Minsky, FED’in banka
kontroliinii saglayabilmesi i¢in ‘agik piyasa islemleri’ yerine ‘reeskont penceresi®’’ni 6nermistir. Ancak o
donem finansal sistem serbestlestirilerek ‘New Deal’ uygulamasi ortadan kaldirilmis ve Minsky’nin
ongoriileri terk edilmisti. ABD disinda bu durum ‘neoliberalizm’ seklinde ifade bulmustur. Minsky, finansal
kuruluslarin serbestlestirilmesi ve 6zellestirmelerin artmasindan otiirii, serbest piyasa ekonomisini ¢ok riskli
bulmustur. Ciinkii, daha fazla aggdzIlii davranislarin tesvik edildigi bir ortamda 6zel borg oranlarinin hizla
yiikselmesi ve yiiksek kaldiragli islemlerin artmasi ile ‘Goriinmez EI’ metaforu’da riskli davranisi tegvik eder
hale gelmigti>*®.

Aslinda bu agiklamaya gore “’Onceleri yliksek performansli finansal iglemleri gergeklestiren spekiilatif
finansman, 1950’lerin ve 1960’larmn ilk donemlerinde para ve maliye politika diizenlemelerini gérmezden
gelmisti. Kuralsizlastirma uygulamalari, enflasyon oranini diisiiren diizenlemeler ve parasal daralma ile
issizlik 1980’li yillara kadar finansal istikrarsizlig1 ¢ok yiikseltmisti. 1960’11 yillarin sonu ve 1970°1i yillarda
yasanilan krizler, nihai bor¢ verme miidahaleleri ile sonuglansa da artik 1980°1i yillara gelindiginde bu
miidahaleler ¢ok rutin bir duruma gelmisti. Yani o donemde bulunan Reagan yonetiminin reformlari,
istikrarsizlia yonelik beklentileri kotiilestirmisti. Ama kamu acig1 destekli toparlanma isaretleri Reagan
yOnetiminde basarili gériinse de, daha sonra enflasyon, durgunluk ve derin krizler ortaya ¢ikmist1”®,

Genel anlamda, ekonominin istikrarsiz olmasinin nedeni; belirli finansal pozisyonlarin spekiilatif
pozisyonlar1 ve bunun ekonomiye gelen i¢sel tesvikleri ile degisimlerin olusmasidir. Bu goreli sakinlik
stirecinde spekiilatif finansman ve yatirimin dis finansmani ile genisleme dénemine gecilmektedir. Daha
sonra, finansal kuruluslarin kaldira¢ denilen sermaye-borg¢ oranlarini yiikselterek, yatirim patlamasi donemine

girilmektedir. Bununla beraber faiz oranlari da kisa ve uzun donemde yiikselmektedir.

% Glass Steagall Yasast: 1929 yili sonrasindaki Biiyiik Buhran déneminde bankalarin menkul kiymetlestirme islemlerinde asir1
menfaat ¢atismasi ve suistimal olaylar1 yaptiklarinin tespit edilmesinden sonra Kongre tarafindan ticari ve yatirimci bankacilik
sektoriine bu yasayla siki bir denetim getirilmistir. Yani, ticari ve yatirimei banka fonksiyonlari arasina etkin bir bariyer koymanin
zorunlu olduguna karar verilmistir.

% Reeskont Penceresi: iskonto edilmis, bir bedel karsiligi el degistirmis olan kiymetlerin yeniden bir bedel karsilig: (re-iskonto) el
degistirmesini belirtir. Merkez bankalarinin, kosullarin1 kendileri belirlemek sarti ile gesitli senetleri iskontoya tabi tutarak (re-
iskonto), reeskont penceresi ad1 altinda para politikasi diizenlemelerinde kullandiklar1 bir aragtir.

8 Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1”’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye, sy.xxx-XXXV.

82 Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.
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2.1.2. Bor¢-Deflasyonu ve Para Politikasinda Varhk Fiyatlarinin islevi:

Genel anlamda Keynesyen politika, biiyiik bir kamu agiginin ekonominin istikrarini gergeklestirdigini ve
ckonomik biiyiimeye destek olacagini varsaysa bile ekonomik iliskiler bu politikadan ¢ok daha karmasiktir.
Kisa vadeli 6denmemis bor¢ 6deme yiikiimliiliikleri ve hizla diisen varlik degerleri, finansal bunalimi finansal
krize kadar gotiiriir. Dolayisiyla, biiyiik bir ekonomik krizi engelleyebilmek i¢in yeniden finansman gerekir.
Nihai bor¢ verme mercii’nin finansal bir krizin basinda panik durumunun engellenmesi igin gerekli ‘para
politikas1® islemlerini gerg¢eklestirmesi zorunludur.

Mishkin, F. (2014)’e gore, “’para politikasi ekonomiyi bor¢lanma araglarinin disinda diger varlik fiyatlari
aracilif1 ile de etkiler. Bunlar: i. menkul kiymet fiyatlari, ii. konut fiyatlar1 ve iii. doviz kurlar1’dir. Menkul
kiymet fiyatlarinin yatirimlar iizerinde etkisi 6nemlidir. Ciinkii burada teorik olarak Tobin’in q teorisi (Tobin
1969) olusturulmus ve bu teori, hisse fiyatlarindaki hareketlerin ekonomiyi nasil etkileyebilecegi hususunda
onemli veri saglamaktadir. Tobin’in q’su, sermaye maliyetinin yer degistirmesi tarafindan bdliimlenen
sirketlerin piyasa degeri’dir. Eger q yiiksekse; sermayenin yer degistirme maliyeti ile goreli sirketlerin piyasa
fiyatlar1 da yiiksektir. Dolayisiyla, Tobin’in q-modelinde; hisse senetleri fiyatlari1 ve yatirim harcamalari
arasinda bir baglant1 bulunur’®,

Bu agiklamaya gore, “’konut fiyatlari da parasal aktarim isleminde 6nemlidir. Ciinkii, konut fiyatlar
toplam talebi etkiler. Bu etkiler; i. konut harcamasina dogrudan etkiler, ii. hanehalki serveti ve iii. banka
bilangolaridir. Konut harcamasina baktigimizda faiz oranini diigiiren parasal genisleme, konut finansman
maliyetini daha asagiya ¢eker, bu sekilde bunlarin fiyatlari artar. Hanehalki servet etkilerinde konut fiyatlar
onemli bir bilesendir. Ciinkii hanehalki serveti, tiiketim harcamalarini etkiler. Bu nedenle, konut fiyatlarinda
yiikselise neden olan genislemeci para politikasi, hanehalki servetini de yiikseltir. Bunun sonucu olarak da
tilketim harcamalar1 ve toplam talep artar. Banka bilangolari, parasal aktarim isleminde bankalarin kredi
piyasasinda asimetrik bilgi sorununu ¢6zme konusunda uzman olmalarindan dolayr 6nemlidir. Bankalar konut
degerini teminat olarak gosterip konut kredilerini isleme sokarlar. Eger, parasal genisleme sonucu konut
fiyatlar1 yiikselirse; bankalarin kredi kayiplari azalir. Bu durum bankalarin sermayesini arttirir ve yiiksek
oranli bir banka sermayesi yiiksek oranli kredi verilmesini olanakli kilar. Bu durum yatirim ve toplam talebi
arttirir. Parasal aktarimda varlik fiyatlarinin islevinde doviz kurlarinin etkisi ise iki tiirliidiir: 1. net thracat
tizerinde doviz kurunun etkisi, ii. bilangolar iizerinde doviz kurunun etkisidir. Net ihracatta géze carpan,
ekonominin kiiresellesmesiyle esnek doviz kurlarinin olusmasidir. ‘Genisletici Para Politikas1’, doviz kurunu
etkiler, ¢iinkii yerel faiz oranlarinda bir diisiis olustugunda yerli para cinsinden banka hesaplari, doviz

tiriinden hesaplara, goreli olarak daha az cazip gelir. Dolayisiyla, yerel para biriminin degerinin diigmesi,
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yerel mallar1 yabanci mallardan daha ucuz duruma getirir ve bu sekilde net ihracatta artisa neden olur. Bu
durumla birlikte toplam harcamalarda artis gergeklesir’”®.

Bu yoruma gore, ‘’bilangolar lizerinde déviz kurunun etkisi, daha ¢ok i¢ bor¢ doviz tiirii uygulandiginda
goriiliir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar toplam talep tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ciinkii, déviz kuru
tizerinden yapilan borg s6zlesmesi ile ve yerli para biriminin devaliiasyonuna neden olan genisletici bir para
politikasi, finansal olmayan yerli sirketlerin borg¢ yiikiinde artis yaratir. Sirketlerin bilangolarinin kotiiye
gitmesi ‘ters se¢cim’ ve ‘ahlaki tehlike’ sorunlarini arttirir. Bu durumun sonrasinda, bor¢ vermede bir diisiis
yasanir Ve ekonomik aktivitede bir diisiise yol agar’’®,

Bir diger husus ve 6nemli problem ‘Zamansal Tutarsizlik’tir. Mishkin, F.,(2014)’e gore, ‘’para politikasi
uygulayicilart ‘zamansal tutarsizlik problemi’yle karsilasirlar. Ciinkii, ekonomik biiylimeyi ve istihdami kisa
stirede artirmak i¢in, istikrarli enflasyonla uyumlu seviyenin iizerinde bir ‘Genisletici/ Genislemeci Para
Politikas1’ izlemeye egilimlidirler. Ama diger yandan {icretler ve fiyatlar hakkindaki kararlar, ¢alisanlarin ve
sirketlerin politika hakkindaki beklentilerini yansitir; merkez bankasinin genislemeci para politikasi izledigini
gordiiklerinde, ¢alisanlar/isciler ve sirketler enflasyon beklentilerini yiikseltirler ve ticret ve fiyatlar1 yukari
dogru ¢ekerler. Ama bu durum, asla daha yiiksek bir ¢ikt1 ile neticelenmez. Ama, merkez bankasi politik bask1
sebebiyle yiiksek enflasyona ragmen ‘zamansal tutarsizlik problemi’ olarak genisletici bir para politikasi
izleyebilir. Ciinkii, demokratik sistemde, politikacilar bir sonraki se¢imi kazanmak i¢in kisa goriislii davranig
sergilerler. Bunun i¢in merkez bankasinin uzun vadeli amag olan fiyat istikrarini tegvik etmek yerine, kisa
donemli ¢oziim seklinde bu genisletici para politikasiyla yiiksek igsizlik ve faiz oranlarini diisiirmeye
cagirirlar’’®. Dolayisiyla genisletici para politikasinin uzun dénemde istihdami yiikseltmede basarisiz olmast,
enflasyonun yiiksek maliyetli oldugunu gosterir. ‘Zamansal tutarsizlik problemi’ para politikasinin uzun
vadeli amacinin fiyat istikrar1 oldugunu ortaya ¢ikarir.

Bunun yaninda ‘’devlet miidahalesi olarak ‘Maliye Politikas1’ uygulamasi da ¢ok onemlidir.

Maliye politikasi olarak devletin agiklar1 durgunluk déneminde, dogrudan geliri etkiler ve portfoylerin
birlesimini saglamlastirir. Nihai bor¢ verme mercii olarak FED’in yeniden finansman saglamasi 6nemlidir’’®.
Minsky’ye gore, ABD ekonomisinde is yapma bicimi, ‘giivenlik marjlari’na dayali bor¢ alma ve bor¢ verme

yapist seklindedir. Giivenlik Marj1; ’borgtan dolayr nakit akimlarinin, borglularin aldigi nakit akimlarindan ve

gelecekte beklenen nakit akimlarindan olusan ‘simdiki degerin’ 6denmemis bor¢ miktarinin nominal degerine

basim, Mart 2014, Ankara, sy.528-529.
8 Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye, sy. 15-20.
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oranidir’’®, Ekonominin genislemesi ise, ihrag edilen kisa-vadeli borglar ile saglanir. ’Kisa vadeli borg
miktarlar sirket faaliyetlerinin olusturdugu i¢ fonlardir. Minsky’ye gore, ekonomi yonetimi borgla finanse
edilir ve bu borglar da 6deme yiikiimliligii gerektirir. Ancak sirketlerin borglarin1 6deme yiikiimliiliikleri
nakit girislerini astig1 zaman, bu sirketler borglarini geri 6deyebilmek i¢in, yani gerekli fonlara sahip
olabilmek igin bor¢lanmayi beklerler. Borcun geri 6denebilmesi ig¢in bor¢glanmanin zorunlu oldugu finansal
bi¢im spekiilatif finansmandir. Spekiilatif finansman, finansal sirketlerin biiytidiigii zamanlarda varlik
fiyatlarinin yiikselmesine ve yatirimlarin artmasini saglar. Bu durum aslinda ‘istikrarsiz ekonomilerin’
ozelligi olmaktadir. Boyle bir istikrarsiz yapi igerisinde ise sirketler daha ¢ok finansal kuruluslardan
borg¢lanmaktadir. Spekiilatif finansman ile ¢alisan finansal sirketler ise gerektigi zaman nihai bor¢ verme
mercii’ne yonelirler®,

Aslinda, ©’1970°1i yillarin basinda goriilen kredi daralmasi 2008 krizinde yasanan siireg ile benzerlik
tasir. Ciinkii, 1966 yilinda ABD ekonomisinde yatirim patlamasi yagsanmis, FED ise enflasyon ile miicadele
icin rezerv tabaninin biiyiime oranini azaltmistir. Ama, 1970’li yillarda, enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in
parasal sikilastirilmanin yapilmasi olumlu bir sonug getirmemistir. Ciinkii bu durum, para arzinin azalmasiyla
beraber ‘Asir1 Talebin’ ortadan Kaldirilacagi korkusunu uyandirmisti. Esasinda, para politikas1 dogrudan talebi
etkilememektedir. Para politikasi, finansal piyasalarda alinip satilan tiriinlerin fiyatlarini etkilemektedir’™.

Keynes, ekonomideki istikrarsizligi agiklayamadigi i¢in basarisiz olarak goriilmiistiir. Keynes’in
‘Genel Teorisinin hedefi’; “’liretim, istihdam ve fiyatlarin ne sekilde belirlendigi ile ilgilidir. Ama
Keynes her zaman kapitalist bir ekonomik sistemin devaml olarak issizlik yaratacagini ifade etmistir.
‘Neoklasik Teori’ bu yoruma katilmaktadir ancak bunun 6tesinde karmasik finansal islemlerde bulunan
kapitalist bir ekonominin ‘I¢gsel Olarak Istikrarsiz> oldugunu savunmaktadir. Neoklasik Teori; para ve maliye
politikas1 onlemlerinin devamlilik gosteren issizligi ¢ok yiiksek oranlarda azaltabilecegini ifade eder. Ama
bunun yaninda, NeoKlasik teori bir yandan miidahaleci uygulamalarin igsizligi ve enflasyonu azaltabilecegini
ama diger yandan higbir sey yapilmasa dahi ekonominin kendi kendine islevselligini siirdiirmesi ile de fiyat
istikrarinin ve tam istihdamin gergeklesebilecegini ifade eder. ‘Neoklasik Teori’, siireklilik gosteren krizlerin
konjonktiir dalgalanmalarini agiklamamaktadir. Bir diger ifadeyle, finansal istikrarsizliga neyin sebep
olabilecegini agiklamamaktadir. Dolayisiyla hem Keynesgiler hem de Parasalcilar, ‘istikrarsizligt’,

ekonominin normal diizeninin disina birakirlar’”™,

% Minsky, P. H., (2013), “Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1”’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.30.

% Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1”’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.43.

" Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1”’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.88-92.

™ Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye, sy. 99-105.
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Cinki, “’Neoklasik Akim karmasik bir finansal kapitalist sistemin uyumlu olmasin1 olusturabilecek
biitiinsel bir iliskiler baglantisina sahip degildir. Ornegin, dolar bazinda yapilan borglar ve sézlesmeler goz
ard1 edilmektedir. Bir diger ifadeyle, iiretimde kullanilan sermaye varliklarinin finansal sézlesmelerdeki
bugiiniin parasi ile yarinin olas1 parasinin benzetimi Neoklasik Akimin konusuna girmemektedir. Bu konuda,
fiyat sisteminin kaynak yaratmasi gerekir. Bu sekilde yatirimin kaynagi ortaya cikar ve sermaye varliklari i¢in
yiiksek fiyatlara sebep olacak sekilde yatirim uyarilir ve kurumlarin borglar1 gegerli kilinir. Dolayisiyla,
fiyatlarin karlar tasimasi gerekir’”".

Kapitalist sistemde *istikrarsizligin’ oldugunun tespiti i¢in, fiyat bazinda kaynak dagitimi ve gelir
boliistimi incelenmemektedir. Bir diger ifadeyle, fiyatlar; sermaye varliklar1 ve nakit akimlari ile de alakali
olmalidir’”",

Kamunun harcama yapmasi ve vergi almasina yonelik islevi, 1930’1u yillarda ABD’de Borg-
Deflasyonu’nun meydana gelmeyecegi tizerine kurgulanmisti. Ama enflasyon’a da sebep olacagi belirgin
olmustu. Esasinda, ‘’enflasyon, ekonomide krizi kontrol ve diizenlemek amaciyla 6denilen fiyat da olabilir.
Kamu kesimi, transfer 6demesi alanlarindan aldiklarinin hepsini, tiiketim mallarina harcar ve kar elde
edenlerin de harcamadiklar1 varsayilirsa, tilketim mallari talebi ticret kazananlarin ve transfer 6demesi elde
edenlerin vergi sonrasi gelirine esit olur. Neticede, vergi dncesi karlarin yatirim, kamu ag¢i1g1 ve karlardan elde
edilen vergilerin toplamina esit oldugu goriiliir’™.

“Yatirim ve ‘Kamu A¢i181’ ayni olursa ve karlar vergilendirilirse, vergi oncesi karlar vergi miktari oraninda
yiikselir. Bunun yaninda, “’yatirim ve gelir diiserse ve kamu acig1 yiikselirse, kamu agiginin olmadigt duruma
gore karlar diismeyecektir. Dolayisiyla, Amerikan ekonomik sistemi, karlarinin devamliligini gergeklestirecek
sekilde politika yonetir. Karlar devam ettirilerek kamu agiklari, sirketlerin borg yiikiiniin durgunluk
zamanlarinda artisin1 durdurmaktadir. Yatirimlar azalinca, tiikketim ve yatirim mallar iiretimindeki licret
odemeleri diiser. Transfer 6demeleri artar ve licretlerden alinan vergiler diisiip, biitce ag181 yiikselir. Esasinda,
‘Kamu Ac¢181’, harcamalarin vergi gelirlerinden fazla olmasidir. Kamu harcamalari; kamu istihdamindan,
transfer 6demelerinden, mal alimlarindan; ‘vergiler’ ise gelir ve satis vergilerinden olusur. Kamu

harcamalarinin ve transfer 6demelerinin enflasyonist oldugu, vergilerin ise deflasyonist oldugu ifade edilir.

Ama, vergiler fiyatlarda kendini gosterir’”"™.

2 Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.143.

¥ Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye, sy.143.

" Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1”’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye, sy.146.

™ Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.146-153.
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Bunun yaninda °’ ‘dis ticaret dengesi’ karlar1 ve fiyatlar1 etkiler. ‘Dis ticaret agig1’, karlar azaltir, yurtici
fiyat diizeyi oranini oldukga diisiiriir. D1s ticaret fazlasi ise, yurt i¢i karlar1 ve fiyatlar: yiikseltir. ABD
ekonomisi i¢in ‘dis ticaret acig1’ karlar1 kisitladigindan dolayi, ithalat gelire ¢ok fazla duyarlidir. Bundan
dolayi, yurt i¢ci ekonomi genislerken, karlardaki artis kisitlanir. Bu durum, genislemeyi zayiflatir ve yatirim ile
kamu agigini arttirir. Karlarin yatirima esit olmasi hali; fiyatlarin nominal icretler tarafindan belirlendigi ve
kaynaklarin yatirim, tiiketim ve kamu arasinda dagilimidir. Dolayistyla, licret ve gelirlerin biitiiniiniin tiiketim
mallarina harcandigi diistintildiigiinde, karlarin tiiketim mallarina harcanmadig: farzedilir. Tiiketimin ise vergi
sonrasi karlara oran1 yiikseldigi zaman karlar artar. Karlar, yatirimlar1 borsalarda alinip satilan hisse
senetlerinin fiyatlari ile dogrudan etkiler. Eger, iyi zamanlarda hisse sahiplerinin karlari artar ve iyimser
beklentiler yasanirsa, bu kar artisi tiiketimlerin artmasina imkan tanir. Karlar ve kar geliri ile finanse edilen
tiiketim arasindaki baglanti ‘istikrarsizligi” arttiran unsurdur’’™,

Karlardan yapilan tiikketim harcamasinin, kar marjlarini yiikseltmesi sirketlerin maliyet yapilari ile
uyumludur. Dolayisiyla, sirketlerin maliyet yapilar1 genel ekonomik sistemi gergeklestiren ‘piyasa fiyatini®
belirlemektedir. ‘Yatirim” ve/veya ‘Kamu Agiklart’, karlarin devamliligi agisindan gereklidir. Talep
egrilerinin getirmis oldugu kisitlamalar sebebiyle, karlara bir tavan koyan tekelci bir maksimum bulunur. Kar1
en yiiksek diizeye ¢ikaran varlik degerlerinin devami igin nakit tiretilmedigi takdirde ekonomi problem yasar.
Bu noktada enflasyon, borcu gegerli hale sokan bir politika aract konumunda olabilir.

Yatirim ¢iktilar1 daha iiretilirken finanse edilmesi gerekir. Ciinkii, *’finansmanin kosullari; sermaye varlik
fiyatlarini, yatirim talebini ve arz fiyatlarini etkilemektedir. Yani, yatirrm en belirleyici unsurdur. Kamunun
biitgesi, tiiketici davranislari ve parasal iicretler ise daha sonraki asamalarda dikkate alinmaktadir. Iktisat
politikasi, ‘istikrarsizig1’; yatirim siireci, licretler ve kamunun biitgesi ile etkileyebilir, ama ‘istikrarsizligr’
tamamiyle ortadan kaldiramamaktadir. Kamunun konjontiirel alanda yapmis oldugu agiklar istikrarsizligi
azaltir ama, bu agiklar ¢cok fazla boyutlara ulagirsa ‘enflasyonist istikrarsizligi’ arttirir. Esasinda,’istikrarsizlik’
ekonomik yapinin disindan degil, ekonomik yapinin i¢indeki mekanizmalar tarafindan gerceklesmektedir. Bir
diger ifadeyle, kapitalist Sistem veya piyasa ekonomisi; petrol, savaglar veya konjontiirel dalgalanmalar
nedeniyle degil, dogasi nedeniyle istikrarsizdir’”’. Goreli sakin bir biiytime seklinde meydana gelen
‘istikrarsizlik’, spekiilatif genislemeye doniisiir. Bunun sebebi, “’aract kuruluslarin finansal sektordeki
yikiimliiliik yapilarimin isteklerine asir1 hassas olmasidir. Dolayistyla, serbest piyasa ekonomisi; istikrarl
fiyatlara ve tam istihdama imkan tanimamaktadir’’”®. Bunun yaninda, ‘finansal istikrarsizlik teorisi’ sermaye

varliklarinin hakimiyetinin kontrol diizenine 6nem verir. Keynes de benzer sekilde; bir sermaye varligini veya

"® Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.153-154.

" Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1”’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy. 173-175.

® Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymnevi, Ankara, Tiirkiye, sy.178.
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borg aracini, devlet tahviline benzetir, bir diger ifadeyle her ikisinin de gelecek siire i¢indeki bir zaman
araliginda nakit akimi1 yaratmasi beklenir. Esasinda, ekonomik sistemin temeli olan ‘sonraki para i¢in simdiki
para iliskisinin baglantis1’ olsa da, karmasik bir finansal sistemin varligi, sonraki para i¢in simdiki para
iliskisinin oranini arttirir. Dolayisiyla finansal sistem kapitalizminin hem uyumunun sebebidir hem de
istikrarsizliginin sebebidir.

Bunun yaninda, ‘’ekonomi ‘tam-istihdam’’da olsa bile bu durum bor¢ finansmaninda bir genislemeye yol
acar. Tam istihdam durumu oldukga gegici bir durumdur, ¢iinkii spekiilatif hareketler ekonomik sistemi bir
yatirim patlamasina yonlendirir. Yatirim patlamasi enflasyon’a neden olur. Enflasyonun patlamasi finansal
krizlere yol acar. Bu nedenden dolay1, kapitalist sistemde “fiyat istikrar1’ ile ‘tam istihdam’ beraber devam
edememektedir, ¢iinkii tam-istihdamin pozisyonunu bozacak igsel dengesizlikler bulunur’’",

Esasinda, ekonominin farkli donemlerinde farkli dongiilerdeki hareketi, finansal diizenlemelerin yapisinin
degisimidir. Finansal diizenlemeler olusturuldugunda, serbest piyasa kosullarinda 6deme yiikiimliiliikleri
olusur. Belirli bir siire gegtikten sonra ve yiikiimliiliiklerin vadesi geldigi zaman, bu vade ddenir ve
odendikten sonra ekonomik sistemin istikrari degisir.

Minsky’ye gore, “’istikrarsizligin sebebi sadece son 15 yilda degil, gecen 150 yil siiresince yasandigini
sanayilesmis ve gelisen piyasa ekonomilerinin finansman ihtiyaglarinda yer alir’**.

Kapitalist ekonomik sistem, sermaye varliklar1 ucuz oldugunda daha basarili olmustur. Uretim yogun bir
hale geldiginde ve yatirim mallarinin olusma siireleri uzadiginda ‘istikrarsizlik’ daha fazla siddetlenme
egilimine girmistir. Bu durum sonucunda ise borglularin borglarini iiretimden kazanilan nakitlerle degil, borg
ihrag ederek gergeklestirdikleri nakitlerle 6demeleri ortaya ¢ikmisti. Dolayisiyla, finansal istikrarsizlik; gelir,
bilango ve portfdy nakit akimlarinin ekonomideki dnem derecesiyle ilgilidir. Ornegin, beklenen nakit akimlari
beklenen gelirden daha biiyiikse, borglarini ¢eviren sirketler spekiilatif finansmana yonelir ve/veya borglarini
odeyebilmek icin ponzi finansmana (borcun borgla 6denmesi) yonelir. Dolayisiyla, spekiilatif ve ponzi
finansal birimler piyasa sartlarina bagh kalirlar’’®. Dolayisiyla, finansal istikrarsizligin olusmasi spekiilatif ve
ponzi finansman birimlerinin ortaya ¢ikmasi ve bu birimler tarafindan finanse edilmesiyle ilintilidir. Genel
anlamda finansal durumlar degiskenlik gosterir. Ciinkii, bir donemdeki nakit girisi ve 6demeler gegmis
doénemlerin yiikiimliiliiklerin bir neticesidir. Dolayisiyla, bu durumun igerisine maliyet de girmektedir.
Sonugta, spekiilatif ve ponzi finansmanin bir ekonomide agirliginin artmasi, ilgili ekonomik sistemde

glivenlik marjlariin azalmasina neden olmakta ve finansal sistemin kirilganligina yol agmaktadir.

Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar:”’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.183.
8 Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yayinevi, Ankara, Tiirkiye, sy.204.
8 Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaynevi, Ankara, Tiirkiye, sy.207.
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Giivenli finansman durumunda ise, kisa donem faiz oranlari, uzun dénem faiz oranlarindan ¢ok daha diisiik
seviyededir. Ancak, spekiilatif finansman kar yapabilme 6zelligine sahip oldugu i¢in, spekiilatif birimin
giivenli finansmanin igine dahil edilmesi, varlik degerini arttirir. Bu durumda sermaye kazanglar1 olusur ve
spekiilatif ile ponzi finansmanin 6nii agilir. Bu sekilde, goriintirde giivenli bir finansal sistemdeki kar
avantajlar aslinda finansal sistemi igsel olarak kirilgan hale sokar. Finansal kriz olustugunda ise bankalar ve
sirketler spekiilatif ve ponzi finansmanin iglemlerini terk ederler. Finansal veya mali kriz olduktan sonra ise
ilgili ekonomik sistemde; gelir, istihndam, sirket karlar1, ‘kamu agiklar1’ ile devam ettirilir.

Dolayisiyla, <’herhangi bir finansal kirilma ortaya ¢iktiginda ilk baslarda gérmezden gelinmektedir. Bunun
nedeni, belirsiz bir ekonomik ortamda uzun dénemli sermaye varliklar1 ve karmasik finansal uygulamalar
saglam ekonomik sistemde basarili iken, bu sistem bozuldugunda kirilgan bir yapiya doniisiirler. Esasinda,
spekiilatif ve ponzi finansmanin oldugu bir ekonomik sistemde istikrarsizlik daha ¢ok degisen faiz
oranlarindan kaynaklanir. Clinkii, yatirnmin genisleme doneminde finansal ve reel piyasalar kar firsatlarin
aradik¢a ve kullandikca finansin talebi faiz oranlarini arttirir. Bunun igin, sermaye varliklarinin degeri
yatirimin arz fiyatinin altina diiser. Ciinki artan faiz oranlari, yatirim finansmanina olanak saglayan giivenlik
marjlarini hesaba higbir zaman katmayacaktir. Bu sekilde, sermaye varliklarinin fiyatlari, yatirimin iiretim
maliyetine gore diiser. Varlik fiyatlarinda diisiis oldugunda hisse senedi piyasasinda da diisme gerceklesir.
Dolayisiyla, varlik fiyatlarinda olusan istikrarsizlik; yatirimin azalmasina, karlarin diismesine ve varlik
fiyatlarinin azalmasina neden olur’’%.

Bu noktada, ‘Faiz’, veya ‘Faiz Oranlar1’, sermayenin varlik degerlerinin kapsamina girdigi i¢in,

‘ipotekli konut kredisi’ i¢inde 6nemli bir temel olusturur. Bir diger ifadeyle, bir konut projesinde finansal
anlamda simdiki degerinin, konut projesinin maliyetini gegmesi gerekir. Dolayisiyla, bir konut projesinin
maliyetinin simdiki degeri, faiz oranlarindaki degisikliklerle belirlenmektedir.

2.1.3. Hicks Yaklasima:

John R. Hicks tarafindan 1937 yilinda ortaya konan yaklasim; Keynesyen teorinin finansal ve parasal
degiskenlerin toplam talebi biitiinlestirilmesi ile ilintiliydi. Hicks, ’Keynes’i birbirleriyle baglantili biri mallar
icin digeri finansal islemler igin iki tiir piyasa’da analiz etmistir. Hicks, her bir piyasada tutarl olan faiz orani
ve gelir diizeyi bilesimini olusturmustur. Hicks, her iki piyasa tiirinde dengenin ayni zamanda belirlenmesi
icin ¢aligmalarda bulunmustu. Hicks’in yaklasiminda denge sartini1 saglayan ‘Toplam Cikt1’ ve ‘Faiz

Oranlar1’ydi. Hicks’in yaklasimi, ‘Toplam Talebin’ belirlenmesini, arz ve talep problemi seklinde ele

8 Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onsdz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim, Aralik
2013, Efil Yaynevi, Ankara, Tiirkiye, sy.219.
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alinmasina neden olmustur. Mal ve para piyasalarinda arz ve talebi esitleyen faiz oran1 ve gelir bilesimlerinin
gecerli oldugunu ifade etmistir’*®,

Hicks, “’yatirimu faiz oraninin ve gelir seviyesinin bir fonksyonu seklinde yorumlar. Dolayisiyla, “Yatirim
Talebi’ ve ‘Faiz Oran1’ arasindaki baglantiy1 ‘Sermayenin Marjinal Verimliligi® seklinde belirtir. Bu noktada;
gelir, tiiketim art1 yatirima esit olur. Gelir eksi tiiketim ‘Tasarruf’a esit oldugundan tasarruf, yatirima esit
olmaktadir. Hem ‘tasarruf” hem de ‘yatirim’, faiz oran1 ve gelire baghdir. Denge faiz oran1 ve gelir
bilesimlerini veren iki boyutlu bir egri bulunmaktadir. Bu egri diizeyince, daha diisiik faiz oran1 daha yiiksek
‘yatirim’ ve daha ‘yiiksek gelir’ ile iliskili olmaktadir. Egri ise asagi dogru egimlidir. Ama, bu savunma
gegerliligini yitirmistir. Bunun sebebi, diislik faiz oranlarinda iiretim en yiiksek sermaye hasila diizeyi ile
yapilsa da, sermaye varliklariin degisim oranlar1 yatirimlarmn artmasini saglayamamaktadir. Ozellikle,
‘Likidite Tuzag1*’nda para politikas1 etkisini kaybetmektedir. Likidite Tuzag, finansal krizlerde genellikle
meydana gelebilmektedir’*®.

2.1.4. Finansal Kriz Modelleri ve Politikalari:

Krizler arasinda ortak noktalar olsa da, hi¢bir kriz birbirinin aynis1 degildir.

“’Bu modeller bes baslik olarak tanimlanmaktadir:

1- “Birinci Nesil Modeller (Kanonik Modelleri)’, 2- ‘Ikinci Nesil Modeller (Kendini Dogrulayan / Besleyen
Modeller)’, 3- ‘Yayilma / Bulagsma (Contagion) Modelleri’, 4- ‘Digsal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller’
5- ‘Diger Modeller’>”®"dir.

1- <’Birinci Nesil Modeller (Kanonik Modeller)’’:

Bu modeller, Krugman (1979), Flood ve Garber (1984) tarafindan ortaya ¢ikarilmigtir. 1973-1982
Meksika ve 1978-1981 Arjantin’deki para krizlerini agiklamak igin ¢ikan bu modeller, spekiilatif ataklara
yonelmektedir ve para krizlerini, makro ekonomik politikalar ile sabit kur sistemi arasindaki uyumsuzluk
seklinde yorumlamaktadir.

2- <’Ikinci Nesil Modeller (Kendini Dogrulayan veya Besleyen Modeller)”’:

Yapilmis teorik calismaya gore, ’1992-1993 modellerce ¢oziilememesi neticesinde
Obsfeld (1986, 1994) tarafindan ‘Ikinci Nesil Modeller’ ileri siiriilmiistiir. Makroekonomik politika
problemlerini vurgulayan modellerdir. Bu modeller, 1992-1993 yillar1 arasinda Avrupa Para krizi’nden sonra

8 Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1”’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim, Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.131-134.

4 Sermayenin Marjinal Verimliligi: Diger iiretim faktorleri sabitken, sermaye miktarinda olusabilecek bir birimlik degisimin toplam
iretimde neden olabilecegi degisimi ortaya ¢ikarmasidir.

% Likidite Tuzagi: Ekonomide faiz oranlarimin diigebilecegi en diisiik seviyeye diismesi Ve para arz1 arttirilsa da faiz oranlarinin
yatirimlar ve toplam talep tizerinde higbir etkisinin olmadig1 olumsuz bir durumu ifade eder.

% Minsky, P. H., (2013), “’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri: Oguz Esen, Birinci Basim Aralik
2013, Efil Yaymevi, Ankara, Tiirkiye, sy.131-134.

8 Yiicel, F., Kalyoncu, H.,(2010),* Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye
Ornegi’’ , Maliye Dergisi, Say1 159, Temmuz-Aralik 2010, WEB_
http://dergiler.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/159/FatihY %C3%9CCEL .pdf, sy.56-57-58.
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ortaya ¢ikmistir. Ug faktdrii bulunmaktadir; Birincisi, hiikiimetin sabit kur rejiminden vazge¢mesi. Ikincisi,
hiikiimetin sabit kur rejimini savunmasi. Ugiinciisii, sabit kur rejiminin koruma maliyetinin, bundan elde
edilecek faydalarini astigi durumdur. (Krugman, 1997:4-5). Buradaki husus hiikiimetin sabit kuru korumanin
faydasiyla maliyetini karsilastiracak bir neticeye varmasina dayanmaktadir (Obstfeld, 1996:1038)"°%,

3- “Ugiincii Nesil Modeller veya Yayilma / Bulasma Modelleri”’:

Yapilmis olan teorik ¢alismaya gore, <’1994-1995 yillar1 arasinda ‘Meksika krizi*® ve 1997 yilinda ‘Asya
krizi®’’nin daha dnceki kriz modelleri ile agiklanamamas1 neticesinde Krugman (1997) ile baslayan Uciincii
Nesil Modeller veya Yayilma / Bulasma Modeli gelistirilmistir. Ozellikle sermaye hareketleri dengesi’nin
serbest birakilmasi ekonomik krizlerin ‘bulasma®™ olgusunu ortaya ¢ikarmustir. Kapitalist sistem
kiiresellesmeden once krizlerin bulasicilig1 yok sayilabilecek diizeydeydi. Kiiresellesme ile beraber, sermaye
hareketlerinin serbest kalmasi beraberinde uluslararasi finansal sisteminin bagimli bir sekilde ticaret
yapmasini olusturmustur. Bunun i¢in uluslararasi piyasalarda meydana gelebilecek bir kriz, bir sekilde tiim
uluslararasi piyasa ve sektorlere yayilip kiiresel bir hale biiriinebilmektedir’’%.

4- “’Digsal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller’’:

Yapilmis olan teorik arastirmaya gore, ‘’gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde digsal faktorlerin
durumu, gidisati ve alinan onlemler onemlidir. Sanayilesmis tilkelerdeki 6nemli ekonomik gelismeler; dis
ticaret hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki fark edilebilir degismeler, yatirimlarin
kiiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin birbirine bagli hale gelmesiyle, gelismekte olan iilkelerde de ani
olumlu veya olumsuz degisiklikleri meydana getirebilmektedir (Yay, 2001:1241)>>%,

5- “’Diger Modeller’’:

Bu hususta yapilmis olan teorik ¢alisma ise, <’1997-1998°de ‘Asya Krizi**’nin nedenlerinin incelenerek bu
krizin, para ve bankacilik krizleri oldugu tespiti yapilmistir. Bu problemin ¢6ziimii i¢in banka ve finans

sektoriine yonelik modeller gelistirilmesi gerektigi 6nemsenmistir. Bu modelde, doviz krizlerinin daha fazla

8 Yiicel, F.,Kalyoncu, H.,(2010), * ‘Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye
Ornegi” Maliye Dergisi, Say1 159, Temmuz-Aralik 2010, WEB_
http://dergiler.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/159/FatihY %C3%9CCEL.pdf, sy.57.

8 Meksika Krizi 1994-1995: Meksika parasi pezonun asiri deger kazanmasi sonucunda ekonomik dengeler bozulmustur. Meksika
hiikiimetine duyulan giiven bunalimi ile 6demeler dengesi krizi ve finansal kriz yasanmustir.

% Asya Krizi 1997: Temmuz 1997'de Tayland'da baslayan ve Dogu Asya iilkelerinin para birimlerini, borsalarim ve diger
kiymetlerini ¢ok olumsuz etkileyen bir ekonomik krizdir. IMF Krizi olarak da literatiirde yer almustir.

%! Bulagma (Contagion); bir iilkede baslayan krizin bir baska iilkede kriz dogurmasidir. Bir diger ifadeyle, bir iilkede baslayan
krizin bagka bir iilkenin makroekonomik temellerini veya piyasa aktorlerinin beklentilerini ¢ok koti sekilde etkilemesidir.

% Yiicel, F., Kalyoncu, H., (2010), <’Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye
Ornegi>> Maliye Dergisi, Say1 159, Temmuz-Aralik 2010, WEB_
http://dergiler.sgb.gov.tr/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/159/FatihY %C3%9CCEL .pdf, sy. 57.

% Delice G.,* 'Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel bir Perspektif”’, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Say1: 20, Ocak-Haziran 2003, ss. 57-81, WEB_31, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf

% Asya Krizi: 1997 Temmuz ayinda Tayland’da ulusal para birimi Baht’tan Dolara kagc1s biciminde baslayip sonradan Endonezya,
Malezya, Hong Kong, Giiney Kore, Singapur, Filipinler ve Japonya’ya da yayilan derin bir ekonomik krizdir. En zayif yonleri
finans sistemleridir ve kriz bu sektérden meydana gelmistir.
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oldugunu ortaya koyan c¢alismalar da yer almaktadir. Bu modele gore, liberalizmin temelinde; sistemli
olmayan bir bankacilik yonetimi, ahlaki tehlike ve asir1 bor¢lanma gibi gizli riskler bulunabilmektedir (Yay,
2001:1239)%.

2.2. Iktisat Okulu Akimlar::

2.2.1. Klasik Akim:

Klasik Akim, 18.yy. sonlari ve 19.yy’in baslarinda ortaya ¢ikan, arz agirlikli bir yaklagimdir. Klasik Akim;
fiyat diizeyi, ¢ikt1 diizeyi, gelir, tasarruf, yatirnm gibi konulara yer vermektedir. Bu akimin iinlii diisiiniirleri;
Adam Smith, Jean Baptiste Say, David Ricardo, Mill’dir. Bu Akim ‘Merkantalizme® karsit olarak ortaya
cikmistir.

Klasik Akim, “’bireysel diisiinceye deger vermistir. Toplumda 6zgiirliigiin tek hedef olduguna vurgu
yapmis ‘Laisser Faire: Birakiniz Yapsinlar, Birakimz Gegsinler®” ilkesini savunmustur. Hiikiimet’e ¢ok az
yetki verilmesi gerektigine inanmistir. Bu diisiince, hiikiimetin iilke igerisinde, ekonomik gorevinin kisith
olmasi gerektigi; tilke diginda ise serbest ticaretin kurulmasi gerektigi seklindedir (Friedman,1988:19) .
Liberal yaklagimin temsilcisi olan Adam Smith, ‘Uluslarin Zenginligi’ isimli tezinde, dogal diizende
‘Gortinmez EI*” metoforunu ortaya koyarak bireyin ve toplumun refahini saglayan bir dengenin oldugunu
savunmustur. Bireylerin sahsi menfaatlerinde, optimal isleyis ekonomik sistemde ‘Goriinmez EI” tarafindan
saglanmaktadir. ‘Goriinmez El; fiyat ve piyasa mekanizmasidir. Hiikkiimetin miidahale etmedigi ekonomilerde
arz ve talep kanunlar1 ve kisisel ¢ikarlar, tiretimi en verimli bir bigimde gergeklestirmektedir. Bunun igin,
ekonomik yap1 fiyat sisteminin kendi isleyisine birakilmali ve hiikiimet Kkesinlikle ekonomiye miidahale
etmemelidir (Giingor, 2008:5)"'%,

Klasik Akimin Yaklagimlari:

i. Piyasalarda tam rekabet esastir. Uretim esastir, ii. Para notr’diir, iii. Issizlik gecicidir, iv. Faiz; yatirim ve
tasarruf vasitasiyla belirlenmektedir, v. Hiikkiimet, ekonomiye miidahalede bulunmamalidir, vi. Piyasada
herkes kendi ¢ikarini en yiiksege ¢ikaracak bigimde davranmaktadir. Bu sekilde, toplum ¢ikar1 da maksimize

olmaktadir, vii. Piyasada tam rekabet ortamindan dolayt; iicret, fiyat ve faiz esnekliginin dengelemesi ve

%Delice G.,* Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel bir Perspektif’’, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Say1: 20, Ocak-Haziran 2003, ss. 57-81, WEB_31, http://iibf.erciyes.edu.tr/derqgi/sayi20/delice.pdf sy.61.

% Merkantalizm: Bir iilke ekonomisinin gelismislik diizeyi o iilke ekonomisinin birikmis degerli maden miktarina baghdir. Altin ve
giimiis miktarma baglhdir.

"Laisser Faire: ‘Birakimiz yapsmlar, birakiniz gegsinler’, metaforu ile piyasa ekonomisinin serbest olmasini, devlet miidahalesinin
ise kesinlikle olmamasini savunan bir yaklagimdir.

98Duman, E., (2011), “ ’Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi’'nin Karsilagtirilmasi’’, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Web_34,
http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf, 31/05/2011

%Goriinmez El : Tam rekabetci bir ekonomik yapida disaridan higbir miidahale olmadan piyasalarin kendi kendine dengeye
gelebilecegini savunan bir metafordur.

100 Duman, E.,(2011), < ’Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi'nin Karsilastirilmast’’, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, WEB_34,
http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf, 31/05/2011

32


http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf
http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf

piyasada ‘Miktar Teorisi*®nin uygulanmasi esastir. viii. ‘Toplam Arz-Toplam Talep” modeli dnemlidir.
Klasikler, Toplam Arz egrisini elde edebilmek i¢in emek piyasasini kullanmaktadir. Bunun yaninda iiretim
fonksiyonundan da hareket etmektedir. Toplam talep egrisinde ise ekonomideki fiyat diizeyinin belirlenmesi
gerektigi belirtilmektedir. ix. Para arzin1 denetleyen hiikiimettir. Bireyler; ihtiyat ve islem giidiisiiyle para
talep etmektedir.

Adam Smith’in liderligini yaptigi Klasikler, 6ziinii “Jean Baptiste Say’in Mahregler Yasasi’’ olan ‘Her
Arz Kendi Talebini Yaratir-Say Kanunu'®’ndan almistir. Ekonomide uzun dénemde iiretim fazlasi olmasinin
olanaksiz oldugu belirtilmistir. Kisa donemde arz fazlas1 olabilmektedir. Bu noktada; talep eksikligine iliskin
mal ve hizmet fiyatlar1 diismekte, fiyatlarin diismesi ise talep artisini saglamakta, ayrica arz ile talebin yeniden
dengelenmesini saglamaktadir’’*®®. Adam Smith, David Ricardo, Thomas R. Malthus, John Stuart Mill ve

Alfred Marshall vb. klasik akim diisiiniirlerine gore, “’reel olaylarin ¢gok 6nemli oldugu vurgulanmistir. Klasik

1049 59105

ekonomistler, parayi ikinci plana atarak, merkantilizmin pargasi olan ‘bulyonizme™’ tepki gostermislerdir

X. Dig Ticarette Uzmanlagsmanin artmasi, “’her ilkenin faydalanma imkanin1 dogurmaktadir (David
Ricardo’nun ‘Karsilastirmali Ustiinliik'®® Teorisi)’**"".

1929 yilina kadar ekonomiye olumlu sonuglar veren Klasik Akim, Biiyiik Buhran (Great Depression -
1929)’dan sonra 6nemini kaybetmistir.

2.2.2. Yeni-Klasik Akim:

Yeni Klasik Akimda, beklentiler ve algilar her zaman rasyoneldir. Rasyonel kararlarin alinmasi ekonomiyi
kriz tehlikesinden korumaktadir. Optimal sistemde en olast kararlar alinmaktadir. ‘Konjonktiirel
Dalgalanmalar'®> ise krizlerin ortaya ¢ikmasimna engel olmaktadir. Bireyler her tiirlii bilgiye kolayca
ulasabilmekte, hata yapilabilmekte ama ayni hatayi tekrarlamamalar1 gerekmektedir. Bu sekilde krizlerin
sistematik olarak olusumlari engellenebilmektedir.

Nitekim Yeni Klasik Akim ¢ok fazla elestirilere ugramistir. Bunun nedeni kisitli rasyonelligin

uygulanmasinin daha dogru olacagi goriisiidiir. Bir kriz ¢ikmakta ise, bu durum bireylerin bazi hiikiimet

101 Miktar Teorisi: Klasik teorinin para arz1 ile fiyat seviyesini iliskilendiren yaklasimudir. iki farkli tanimi vardir. Bunlardan birisi

Fisher yaklasimi, digeri de Cambridge yaklagimidir. Fisher’in gerceklestirdigi yaklasimda, belli bir donemde ekonomide
gergeklesen tiim miibadelelerin parasal degerinin para arz1 ile paranin kag kez el degistirdigini gosteren dolagim hizinin ¢carpimina
esittir. Cambridge yaklagimi ise paranin degisim vasitasi olmasindan ziyade, paranin bir servet unsuru olmasina énem verir.

192 Say Kanunu: ‘Her Arz Kendi Talebini Yaratir’ seklinde jargon hale getirilen bir klasik ekonomi yaklasimidir. Bu yaklasim
cogunlukla takas ekonomisinde gegerli olmakta, parasallasmanin gelistigi modern ekonomilerde ise gecerliligini yitirmektedir.

% Egilmez., M., (2008),* 'Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, sy.22.

1% Bulyonizm: Kiilgecilik; merkantilist zamanda Ispanyollar tarafindan ortaya ¢ikarilmus ve degerli maden sahibi olmanin zenginlik
oldugu savunulmustur.

1% Egilmez., M., (2008), ¢ ‘Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi”’, Remzi Kitapevi, sy. 14.

1% Karsilagtirmali Ustiinliik: Bir iilkenin mal veya hizmeti bir baska mal ve hizmetlere gore, goreli olarak bir baska iilkeye nazaran
daha diisiik maliyetle tiretilmesidir.

97 Esilmez., M., (2008),¢ Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, sy.23

108 Konjonktiirel Dalgalanmalar: Ekonominin reel iiretim hacminde olusan inisler ve ¢ikiglardir.
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kaynakli bilgileri kendi hesaplamalar: igerisinde ele almamalarindan kaynaklanmaktadir. Ancak, bu durum,
bireylerin kastindan ¢ok hiikiimetin bilgiyi agiklamamasindan da kaynaklanabilmektedir.

Onemli bir goriise gore, <’ Yeni Klasik Akim, Klasik Akimim savundugu; tam istihdam, tam rekabet, say
yasas1 ve piyasanin ‘goriinmez el’ tarafindan dengeye geldigi hususlarin1 kabul etmektedir (Guerrien, 1988:
14)>°1°, Yeni-Klasik Akimin diistiniirlerinden Leon Walras, tam rekabet kosullarinda piyasanin tam bilgiye
sahip oldugunu, {iretici ve tiiketicinin bir arada toplam arz ve toplam talebi dengeleyen bir sistem
olusturduklarini ifade etmektedir. Tiiketiciler faydalarini, iireticiler ise karlarin1 maksimum diizeye ¢ikarmayi
hedeflemektedir. Toplam gelir toplam tiiketime esit olmakta ve toplam talebin toplam arza esit oldugu ‘Pareto
Optimumu™® meydana gelmektedir. Denge fiyatinda piyasa higbir zaman dengesizlik yasamamaktadir.
Piyasaya yapilan miidahalenin yanlis oldugu ifade edilmektedir (Kazgan, 2000: 142-159)****. Piyasada denge
saglayict ‘Ucret ve Fiyat Esnekligi’*dir’***2,

Bunun yaninda, iiretimin arttirilmasi igin vergilerin diisiiriilmesi savunulmustur. Yeni-Klasik Akimin
savundugu ‘Laffer Egrisi"*’ne gore, vergilerin belirli bir miktarda yiikseltilmesi, vergi gelirlerini
yiikseltmektedir ama belirli bir miktarin lizerindeki vergi artislari, ¢calisanlarin islerini birakmaya iterek, vergi
gelirlerinde diisiise sebep olmaktadir. Esasinda, vergi oranlari yliksek goriinebilir ama isyeri sahipleri
isyerlerini kapattiklari, iflas ettikleri veya vergi kagirma eylemlerinde bulunabildikleri i¢in daha az vergi
oderler. Bu durum, hazine ve kamu gelirlerinin azalmasina neden olur. Bu akimin 6nerdigi husus, vergilerin
diisiik bir oranda tutulmasidir.

2.2.3. Keynesyen Akim:

Keynesyen Akim, hiikkiimetin piyasaya miidahale etmesi gerektigini savunmaktadir. Bu akim, 1929 krizinin
nedeninin toplam talebin yetersizligi oldugunu agiklar. Toplam talebin yiikselmesi i¢in vergilerin diigiiriilmesi
veya kamu harcamalarinin arttirilmasi gerekmektedir.

Bu akimin lideri olan John Maynard Keynes, <’Klasik Akimin para talebi teorisini basit bulmus, insanlarin
para bulundurmasmin bir¢ok nedeni oldugunu belirtmistir. Keynes ayrica klasik ekonomistlerin sadece
miibadele giidiisiine odaklanmalarini elestirmistir. Ciinkii Keynes, paranin ayni zamanda bir finansal varlik ve

servetin bir unsuru oldugunu savunmus, paranin spekiilatif amagla da talep edilecegini ve faiz oranindan

1% Duman, E (2011)., 'Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi'nin Karsilastirimasi’”, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dal1, Web_34,

pPareto Optimumu: Vilfredo Pareto tarafindan ortaya ¢ikarilmus bir toplum refahi élgiitiidiir. Gelirin toplumun bireyleri arasidaki
dagilimini analiz etmektedir. Toplumun bireylerinden en az birinin refahini azaltmadan an az birinin refahin1 arttirma imkani yoksa
toplum refah1 optimum olur. Pareto, bu optimum ile toplumsal refahin maksimuma yiikseltilmesi zorunlulugunu ileri siirer.
™ buman, E (2011), 'Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi'nin Karsilagtiriimasy’’, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, [ktisat Anabilim Dali, Web_34,

,31/05/2011
12 y11dirim, K., Karaman, D., Tasdemir, M, (2010), < ’Makro Ekonomi’’, Ankara
13 [ affer Egrisi: ABD'li ekonomist Arthur Laffer tarafindan bulunmustur. Arz iktisadi ile ilgili bir alismadir. Vergi oranlari ile
hiikiimetin tahsil edebilecegi toplam vergi gelirleri arasindaki iligkiyi gosterir.
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etkilenecegini belirtmigtir’ "

. Keynes, tasarruflar1 belirleyen faktoriin faiz orani olmayip, gelir diizeyi
oldugunu belirtmistir. Yatirim harcamalarinin faiz oranindan etkilendigini Savunmustur. Yatirimlarin
tasarruflara esit olmasini saglayacak bir mekanizmanin olmadigini ifade etmistir. Keynes’in tiiketim ile ilgili
calismalar tiiketimin ‘Mutlak Gelir Hipotezi***’olarak gelistirilmistir. ‘Mutlak Gelir Hipotezi’, bir déonem
tiiketiminin, o donemdeki gelirin bir fonksiyonu oldugu ve gelir diizeyi yiikselince tiiketim talebinin de
yiikselecegini 6ngdrmiistiir.

Keynes’in 6nemli bir ¢calismasi ¢’Efektif Talep™®*’tir. ‘Efektif Talep’, <’ girisimcilerin ongordiikleri tiiketim

ve yatirim harcamalarinin toplamindan olusan, cari islemler diizeyinde talep edilebilecek olan tiikketim ve
yatirim mallarinin toplamidir (Ulusoy, 2007:50-52)".
Klasik Akimda para arzi ve para talebi, fiyat seviyesini belirlemektedir. Paranin ‘Miktar Teorisi’ne gore,
“’para arzindaki degismeler fiyat diizeyiyle dogru orantilidir. Bunun nedeni, paranin dolagim hizinin sabit
olmasidir. Keynes’in para konusunda Klasiklere yaptigi elestiri de, paranin dolagim hizinin sabit olmadigidir.
Para arzi artik¢a paranin dolasim hizinin diismesidir. Keynes paranin; ihtiyat, miibadele ve spekiilasyon
amacli da talep edilebilecegini ve Klasiklerin tersine para talebinin faiz oranlarindan etkilenecegini
belirtmektedir (Y1ldirim ve Dogan, 2005: 141)*'%,

Keynes, “’para politikasinin ‘Efektif Talebi’ canlandirmada maliye politikasina yardimei bir mekanizma
oldugunu savunmustur. Doviz politikasi ile toplam talebi biiylitmenin, issizligi distirmenin ve reel geliri
yiikseltmesinin yanlis oldugunu belirtmektedir. Ekonominin tekrar canlanmasi i¢in maliye politikasinin, kamu
harcamalarinin kullanilmasi gerektigini ifade etmektedir. Keynes, toplam talebi artiran kamu harcamalarinin

tam istihdam dengesini yaratmada isleyen bir mekanizma oldugunu agiklamaktadir (Ulusoy, 2007:51)"**.

14 ¥1ldinm, K., Karaman, D., Tagdemir, M, (2010), *’Makro Ekonomi’’, Ankara, sy. 145

15 Mutlak Gelir Hipotezi: John Maynard Keynes tarafindan 1936 yilinda gelistirilmistir. Faiz oram ile tiiketim arasinda ters yonlii
bir iligki degil; bugiinkii kullanilabilir gelir seviyesi ile bugiinkii tiikketim harcamalar arasinda dogru yonlii fonksiyonel bir iligki
bulunmaktadir. Tiiketim harcamalarini saptayan faiz degil, kullanilabilir gelirdir.

1oEfektif Talep: Keynes, klasik iktisat¢ilarin Mahregler kanunu yerine Efektif Talep teorisini getirmistir. Efektif talep, toplam arzin
toplam talebe esit oldugu yerdeki talep hacmidir. Keynes'e gore efektif talep girisimcilerin {iretecekleri mallara gelecekte yapilacak
tiiketim ve yatirim harcamalar1 toplamidir.

W Er, S. (Dr), (2009), ¢ 'Devietin Bankacilik Sektériinde Diizenleyici Denetleyici Rolii ve Tiirkive Uygulamasi”’, Istanbul Ticaret
QOdasi, Yaym no. 2009-34, WEB_38, www.ito.org.tr/itoyayin/0020579.pdf

8 Duman, E.(2011), 'Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi'nin Kargilagtirimasi’, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Web_34,
http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf

19 Duman, E.(2011), 'Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi'nin Kargilastirilmasi’, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, Web_34,
http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf
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Keynesyen Akimda, ticret ve fiyat esnekligi reel ekonomilerde olanaksizdir. Ciinkii sendikalagma,
isgilictiniin birtakim 0Ozellikleri ve piyasanin baska ozellikleri esnekligi kisitlamaktadir. Keynes’e gore,
ekonomi ‘Eksik Istihdam'®’da da dengeye gelebilmektedir. Her zaman arz ve talep esitliginin miimkiin
olmadig belirtilir. Faiz oraninin ise yatirim ve tasarruf esitligini gergeklestirebilecegi ifade edilir.

12ne tabi olmaktadir.

Keynes’e gore; tasarruflar gelirin, yatirimlar ise ‘sermayenin marjinal etkinligi
Uretim ve Istihdam diizeyi ise toplam talebe bagl olmaktadir. Bu akimda, maliye politikas1 etkindir, para
politikas1 ise etkin degildir.

“’Ekonomideki dalgalanmalarin nedenleri:

(i) Tiketim Egilimi,

(if) Likidite Tercihi,

(i) Sermayenin Marjinal Etkinligidir (Keynes 1936:313)"'%,

Tiiketim egilimini etkileyen faktorler ise iki sekilde agiklanmaktadir: Bunlar: Objektif ve Subjektif
faktorlerdir.

“’Bu agiklamaya gore, Objektif Faktorler:

1. “Ucretteki Degisimler’, 2. ‘Gelir ve Net Gelir Arasindaki Farktan Dogan Degisimler’, 3. ‘Net Gelirle Baglh
olmayan Sermaye Degerinde Degisimler’, 4. ‘Miibadele Oraninda Degisimler’, 5. ‘Maliye Politikasi
Uygulamalarinda Degisimler’, 6. ‘Beklenen iliskilerde Degisimlerdir’.

Stibjektif Faktorler: ’tercihler, gosteris, risklere karsi rezerv olusturma, comertlik ve miras birakma talebi
gibi psikolojik unsurlardir. Yapilmis teorik analize gore, net gelirle istikrarli bir iligki igerisinde bulunmayan
sermaye degerindeki degismeler, kisa donemde tiikketim egilimindeki degismenin sebebi olarak ortaya
konulmaktadir. Keynes’i bu sonuca gétiiren husus, 1929 Biiyiik Bunaliminda tilke borsalarindaki ani ve biiyiik
olgekli diisiis olmaktadir. Benzer bir durum, 2008 kiiresel kriz i¢in de gegerlidir (Keynes, 1936:92)"°**,

John Maynard Keynes, likidite tercihinde ii¢ faktor iizerinde yogunlagmaktadir:

(i) “Islem Giidiisii>’: Degis-tokusun olabilmesi i¢in istek duyulan paradir.

(i) <Ihtiyat Giidiisii>’: Gelecekteki belirsizligi giiven altina alabilmek i¢in istenen paradir.
(iii) ’Spekiilasyon Giidiisii’’: Beklenti ve alginin daha fazla kar getirisi saglayabilecegi i¢in istenen
paradir.

Yapilmis olan teorik analize gore, ‘‘para arzindaki biiyiik bir artigin, faiz orani lizerinde kii¢iik bir etki

120 Eksik Istihdam: Isgiiciiniin ‘igsiz’ olmadigini, kapasitesinin altinda ‘calistigini’ ifade etmektedir. Bu ifadesiyle, igsizlik
kavramindan ayrilmaktadir.

'2Sermayenin Marjinal Etkinligi:Yatirrmin ekonomik émrii boyunca saglayabilecegi beklenen net getirilerin bugiinkii degerini,
yatirimin degerine esitleyen indirim oranidir.

122 Bocutoglu, E., EKinci, A., ¢ 'Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikasi>, Maliye Dergisi, say1:156, Ocak-Haziran
2009, WEB_21, http://ersanbocutoglu.net/Custom/OdesisMc/malpol.pdf

123 Bocutoglu B., EKinci A., (2009)¢ ‘Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikas:”’. Maliye Dergisi, Say1 156, Ocak-
Haziran 2009., WEB_21, http://ersanbocutoglu.net/Custom/OdesisMc/malpol.pdf
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yaratabilecegi ifade edilmistir. Para arzindaki artis gelecek hakkinda belirsizlik yaratabilmekte, bu durum
ihtiyat gilidiisiiyle para talebini yiikseltebilmektedir. Para arzindaki degisimlere karsi sistemin istikrarliligi,
belirsizligin ne oldugu ile ilgili diisiincelere dayanmaktadir. Sistem i¢in en iyisi, gelecegi bilmektir. Cilinkii
para arzindaki degisimle ekonomik sistemin faaliyetleri kontrol edilmek istenirse, sistemin gelecegi ile ilgili
fikirlerin birbiriyle farkli olmas1 gerekmektedir (Keynes, 1936:172)"'*.

Bu analize gore, ’Keynes ekonomik dalgalanmalarin nedeninin ‘sermayenin marjinal etkinligi’ oldugunu
Ileri siirmiistiir (1936:135-136). Bir kimse bir sermaye varligin1 satin aldig1 zaman; varligin émrii siiresince
ciktisin1 saglamanin maliyeti diistiikten sonra, ¢iktinin satisindan elde etmeyi umdugu gelecekteki getirileri
alma hakkini da satin almis olmaktadir. Yatirim varliginin gelecekteki gelirine karsilik, sermaye varliginin arz
fiyatina sahip olunmaktadir’*'*.

Teorik analize gore, ’gelecekle ilgili beklentiler ve algilar; giivenilmez, istikrarsiz ve ani degismelere agik,
kaypak seklinde ifade edilmistir (Keynes, 1936:162-163). Yatirimcinin beklentileri ve algilari, ekonomik
kararlar1 6nemli derecede etkilemektedir. Bir giiven bunaliminin meydana gelmesi, yatirimlarin aniden

sonlandirabilmektedir. Beklentilerdeki degisme; ‘marjinal tiiketim egilimi***’ni, reel para talebini, faiz oranini

ve sermayenin marjinal etkinligini de birden degistirebilmektedir’>**’,

Keynesyen Akim, 1940’11 ve 1950’li yillardan 1970’1i yillarin basina kadar basariyla uygulanmistir.1970’li
yillarda ise Keynes’in analizlerinde ve stratejilerinde problemler ve bozukluklar ortaya ¢ikmistir. ‘Keynesyen
Akimin’ eksik kalan tezi; ekonomilerde hem ‘igsizlik” hem de ‘enflasyon’un bir arada bulunmasi olgusuydu.
Bunun i¢in ‘Keynesyen Akim’ siddetli elestirilerle karsilasmisti. Daha sonra, Keynesyen Akimdan oldukga
uzaklasilmistir.

2.2.4. Monetarist Akim:

Milton Friedman liderligindeki ekonomistler, hiikiimet miidahalesinin zararli oldugunu, piyasaya
birakildiginda iglerin dengeli bir bigimde yiiriiyecegini ve maliye politikas1 uygulamalariin etkinsiz oldugunu
ileri siirmiislerdir. Para politikasinin ise etkin oldugunu belirtmislerdir. Monetarist Akima gore:
i.Para arzi, iiretim artisina dayanmalidir. ii.Uretimi arttirmak, GSYIH’y1 arttirmak i¢in para arz1 gereklidir.
Bunun igin iiretim miktarinin artmasi gerekmektedir. iii.Dogal Issizlik kavrami ortaya ¢ikmistir. Emegin
verimlilik artisinin sifir ve ortalama reel iicret artisinin da sabit oldugu varsayiminda, fiyat diizeyinin sabit
kaldig1 ve dogal issizligin meydana geldigi ifade edilmistir. iv.Vergi azalislar1 savunulmaktadir. Clinkii

vergilerin, liretim artiginin 6niindeki en biiyiik engel oldugu ileri siiriilmiistiir. Arz1 arttirmak i¢in vergileri

124 Bocutoglu B., Ekinci A., (2009),* 'Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikas:”’. Maliye Dergisi, Say1 156, Ocak-
Haziran 2009., WEB_21, http://ersanbocutoglu.net/Custom/OdesisMc/malpol.pdf sy. 71.

12 Bocutoglu B., Ekinci A., (2009),* 'Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikas:”’. Maliye Dergisi, Say1 156, Ocak-
Haziran 2009., WEB_21, http://ersanbocutoglu.net/Custom/OdesisMc/malpol.pdf sy.73.

126 Marjinal Tiiketim Egilimi: Bir tiiketicinin net gelirinde olusan artisin, harcamalarmna ne lciide etkiledigini gdsteren bir
parametredir.

27 Bocutoglu B., EKinci A., (2009), ‘Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikasi”’. Maliye Dergisi, Say1 156, Ocak-
Haziran 2009., WEB_21, http://ersanbocutoglu.net/Custom/OdesisMc/malpol.pdf sy.74.
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azaltmak gerekmektedir. Ciinkii vergilerin azalmasi, Keynes’in ifade ettigi gibi tiiketim harcamalar1 {izerinde
bir artisa yol agmamaktadir. Tiiketim harcamalarindaki artis1, yasam boyu gelir ve siirekli gelir hipotezi (gelir
harcamalar1) yapmaktadir. v.“’Dislama Etkisi**®”” kavrami ortaya ¢ikmustir. Genisletici maliye politikasinin
uygulama asamasinda, faiz oranlarinin yiikselmesi belli bir siire sonrasinda 6zel yatirimlarda gerilemeye ve
biliylime hizinda diisiislere sebep olmustur. Bunun i¢in, fazla harcama yapilmasi ve hiikiimet miidahalesinin
varligi, faizler ve ekonominin makro diizeyinde olumsuz etki edebilecektir. vi.Ozellestirme politikalarinin
gerekli oldugu vurgulanmastir.

2.2.5. Yeni-Keynesyen Akim:

Yeni-Keynesyen Akim, Yeni Klasik Akimdan etkilenmistir. Keynesyen Akim’dan da bir dl¢iide
etkilendikleri ifade edilmektedir. “’Yeni Keynesyen Akim ilk defa 1984 yilinda Michael Parkin tarafindan
kullanilmistir. Bu Akim, Yeni Klasik Akimin ilk yillarinda, 1980’lerde giindeme gelmistir. Yeni Klasik
Akimin Onciilerinden olan Robert Lucas Jr.’in 1970’1 yillarda Keynesyen Akima yonelttigi elestirilere yanit
olarak geligmistir. Baslica sorumluluklari; Keynesyen Akimdaki kusurlari1 ortaya ¢ikarmak ve {icret ve fiyat
katiliklarini agiklayan bir toplam arz teorisi olusturmaktir. Keynesyen Akimin {i¢ kusuru oldugu belirtilmistir.
Bunlar: i. Keynesyen Akimin mikro ekonomi temellerinin eksik ve zayif olmasi. ii. Keynesyen Akim,
‘Uyumcu Beklentiler Hipotezi’ni (Gelecekteki fiyat seviyelerinin gegmise gore belirlenmesi) esas almaktadir.
iii. Keynesyen Akim, yalnizca toplam talebi 6n kosul olarak kabul etmektedir. Bu sebeple, toplam arz
yoniiniin ¢ok eksik ve zayif kalmaktadir’*%.

Yeni-Keynesyen Akim, ‘licret’ ve ‘fiyat’ katiliklarina inanmaktadir. Fiyatlarin veya ticretlerin piyasada
esnek olmayisi, kriz siirelerinin uzamasi neticesini olusturmaktadir. Bu katiliklarin sebebi, iicretlerle ilgili
olarak; iicret sozlesmelerinin uzun dénemli yapilmasidir. Ucret sézlesmelerinin bir yildan daha uzun bir
stirede yapilmasi, katiliklari meydana getirmektedir. Yeni-Keynesyen Akim, emegin yaninda risk unsurlarini
da degerlendirdikleri igin, ticretleri yiiksek diizeyde belirlemektedir.

2.2.6. Arz-Yanh Akim:

1929 Biiyiik Bunalim’in problemlerini ¢6zmede basarisiz olan ‘Klasik Akim” yerini, ‘Talep Yonli
Ekonomi’ye birakmustir. 197011 yillarda ise ekonominin karsi karsiya kaldigi problemlerin ¢6ziimiinde ‘Talep
Yonlii Ekonominin’ eksik kalmasi sonucunda, yerini 6ziinde ‘Klasik Akim’ teorilerini benimseyen, ama bazi
hususlarda Klasik Akimi elestiren ‘Arz-Yanli Akim’ almistir. <**Arz-Yanli Akim’la ilgili olgu, yeni bir teori
olmadigidir. ‘Arz-Yanl Akim’, iiretime yonelik uygulamalarda 6nemli uygulamalar gergeklestirmistir. ‘Arz-
Yanli Akim”’in ilkeleri; 6zel girisimin serbest birakilmasi, tasarruf ve yatirnmin tesvik edilmesi, vergi

yapisinin diizenlenmesi, kamu harcamalarmin disiiriilmesi, piyasaya yardimer olmak igin ek diizenlemelerin

12 Diglama Etkisi: Kamu harcamalarindaki artisin i¢ borglanmayla yapilmasi yani piyasada bulunan édiing verilebilir fonlart
kamunun kendisinin almasi sonucunda, 6zel sektoriin fon kullaniminin biiyiik oranda diismesidir. Neticede, devlet faiz oranlarin
yiikseltmis olmaktadir. Bu durum ise yatirimlarin azalmasina ve issizlige neden olmaktadir.

129 Berber, M., < 'Keynesyen Akima Bagl Iktisadi Okullar’’, WEB_20, www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/ykeynes.ppt
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yapilmasi’dir (Thurow, 1989:4). Keynesyen Akimin toplam talebi 6n plana almasi ‘Arz-Yanli Akim’
tarafindan elestirilmistir. ‘Arz-Yanli Akima’ gore ekonomik dalgalanmalar, arz ve tretim yetersizliginden
kaynaklanmaktadir. Teorik analize akim, Arz-Yanli Akim; ¢alismay1 6zendirmek igin iicret ve maaslarda
vergi oranlarinin disiiriilmesi zorunlulugunu belirtmistir. Bu sebeple, ekonomideki dalgalanmalar1 para arzi
yiikselislerine baglamistir. Bu akim, tiretimin ve istihdamin arttirilmasina yonelik vergi indirim politikalarinin
uygulanmasinin zorunlulugunu ifade etmistir. Nitekim bu gelismelerin ekonomide istikrarsizliklar: azaltacagi
belirtilmistir. Kamu harcamalarinin, vergi oranlarinin ve toplam talebin yiiksek oranda artmasinin ortaya
cikardigi krizlerden, ‘Toplam Arzi’ artirici politikalar uygulayarak krizlerden ¢ikilabilecegi ifade
edilmigtir’***,

2.2.7. Post-Keynesyen (Keynesyen Sonrasi) Akim:

Keynesyen Akimin temel felsefelerinde ayni goriiste olan bir akimdir. Bu Akim, piyasalardaki {icret ve kar

farkliliklarinin zamanla agilmasini belirtmektedir. Bu nedenle de yatirnm ve tiiketim dengesizliklerinin
krizlere sebebiyet verdigini ifade etmektedir. Kar ve ticret farkliliklari, talebi degistirerek, talebin yoniinii
farkli noktalara tasiyarak, krizlere sebebiyet vermektedir. Post-Keynesyen Akim, gelir dagiliminin ¢ok 6nemli
oldugunu belirtmektedir. Bunun yaninda, para arzinin igselligine kabul vermektedir.
Yapilan teorik agiklamaya gore, <’Post-Keynesyen Akimda gelecek hakkindaki belirsizligin ekonomi karar
birimlerini etkileyebilecegi ve piyasada tam bilginin aksayabilecegi savunulmaktadir. Her tirlii
enformasyonun bilinmesinin imkénsiz oldugu ve piyasalarda belirsizligin her daim hakim olacag:
belirtilmektedir (Yavuz ve Tokucu, 2006:150- 152)°*3,

Post-Keynesyen Akim, Keynes Akim’dan farki bir goriis olarak; yatirimlari, faiz oranlarina degil, kar
seviyesine dayali olarak degerlendirmektedir. Bu sekilde, yatirimlarin tasarruf oranlari tarafindan degil,
tasarruflarin yatirim oranlari tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Ekonomik dalgalanmalar yatirim ve
piyasa tiizerinde oldukca etkili oldugundan, tam istihdama gelmeden, finansal kaynaklar iiretimden
spekiilasyona dogru bir hareket izledigi takdirde krizlerden kolaylikla ¢ikilabilecegi belirtilmektedir.

Yapilmis olan teorik analize gore, <’ekonominin uzun siire bilyiime saglamasinin kosulunun; sermaye
donanimi, reel iicret oranlari, is gilicii ve teknolojik gelisme diizeyinin yiiksek olmasinin saglanmasidir.
Hiikiimetin ekonomik hayata miidahalesini savunan bu akim, finans sektoriinde biiyiik sirketlerin tekelci
gliclinii azaltmak ve gelir dagiliminda adil olunmasini saglamak i¢in, kamu politikalariin aktif bir sekilde

kullanilmasini savunmaktadir (Ulusoy, 2007: 55-58)*"*%,

30 Berber, M., ¢ 'Keynesyen Akima Bagl Iktisadi Okullar’’, WEB_20, www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/ykeynes.ppt
B Yavuz, S., Tokucu, E (2006), WEB_77, http:/iibf.marmara.edu.tr/iysdosya/fakulte/iibfdergi_2006/08-POST-KEYNESYEN-
IKTISAT-VE-BELIRSIZLIK-SUAT-YAVUZ.pdf

152 Duman, E., (2011),° 'Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi 'nin Karsilastirilmasi’’, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, WEB__ http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf sy.32.
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2.2.8. Marksist Akim:

Kapitalizm’e yonelik en ciddi elestiri, sosyalizmin kurucusu Karl Marx (1867) tarafindan yapilmistir. Karl
Marx’a gore, ‘’kapitalist diizen sermayenin bireysellesmesine, emegin sermaye tarafindan somiiriilmesine ve
sermaye karsisinda c¢alisanlarin korunmasiz ve aciz birakilmasina ve c¢alisanlarin yoksulluga mahkum
edilmesine yol agacagini 6ne stirmiistiir. Nitekim, Marxs’a gore isgiiclinii mekanik bir tiretim faktorii olarak
kullanan kapitalizm, kesinlikle insani yone sahip olmamakla beraber toplumsal siniflar arasinda da esitsizligi
asir1 boyutta arttirmaktadir (Dedecca, 2011:5-7). Marksist literatiire gore, kapitalizmin varligini devam
ettirebilmesi, is¢i smifinin somiiriilmesine bagh kilinmaktadir. Bunun yaninda Marksistler, kapitalistin
hedeflerinin; tcretleri diisiirmek, fazla c¢alistirmak, sosyal giivenceden Yyoksun birakmak oldugunu
vurgulamistir. Bu yolla kapitalistin, iscilerin haklarimi yok saydigimi ve artik degere el koydugunu ileri
stirmektedir (Iversen, 2006: 603)*°'%,

Dolayisiyla Marksistler’e gore, emek somiiriisiine dayanan kapitalist {iretim tarzini benimsemis olan
iilkelerde, is¢i smifi temsil kabiliyetinden mahrum olacagindan demokrasiden bahsedebilmek imkansiz
olmaktadir (lversen, 2006: 603). Ayrica, Marx’a gore ’kapitalist diizene yonelik dagitim ve tiiketim
sartlarinda mallar, i¢lerindeki zorunlu degerlerin olusmasimi engelleyecek boyutta yiiksek bir hacimde
tiretilmektedir. Bu durum gostermektedir ki; eksik tiiketimci bir yapmin olmadigimni, asil sorunun ve Krizin
iiretim yapisinin igsel bozukluklarinin meydana geldigini belirtmistir. Nitekim, kapitalizm devam ettigi siire
boyunca krizler devam edecektir (Kazgan, 2004:327). Marx’in tezine gore klasik Kkrizler tesadiif seklinde
ortaya ¢ikmamaktadir. “’Kriz, ¢eliskilerin anlik ¢6zlimii, denge olusturmaya calisan ¢ok siddetli bir tasmadir.
Krizden dolayr olusan bunalim ve ekonomik depresyon, iiretken sermayenin c¢ogunun beklenen kari
saglayamacagindan deger kaybiyla Kkarsilasacaktir (Rosier, 1991: 33). Marksist Akim, sermayeyi
degersizlestiren olgunun ‘enflasyon’ oldugunu ve enflasyonun sermaye yapisi i¢in uzun donemde tehlike ve
risk olusturdugu belirtilmektedir>”**.

2.2.9. Kiiresel Keynescilik Yaklasima:

Bu yaklasimin 6nciisii olan Kohler, diinya-sistemi teorisi’*® ile ‘Post-Keynesyen’ iktisati birlestirerek
Kiiresel Keynesgilige bir bakis agis1 olusturulacagini savunmaktadir. Kiiresel Keynesgilik, diinya-sistemi

baglaminda, ekonomik problemlerde kamusal yoOnetimin sorumlu yapisin1 isaret etmektedir (Kohler,

133 Brarslan, C., Bayraktar, Y., (2013), * ‘Kiiresel Kriz, Sosyal Piyasa Ekonomisine Gegis I¢in Bir Firsat Olabilir mi?>’, C.U. Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2013, Bilgi Universitesi Kiitiiphanesi Veritabani, sy. 164-165.

134 Yilmaz, O., Kiziltan A., Kaya V.,(2005), ¢ Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri>’, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 24, Ocak - Haziran 2005, ss. 77-96.,WEB_12,
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/oyilmaz.pdf, sy.82.

% Diinya Sistemi Teorisi: Modernlesme teorisini elestirmektedir. Bu teori bagimlilik teorisinin hem elestiricisi hem de devami
niteligindedir. Diinyada esitlik¢i olmayan bir sistem egemendir. Geligmis kapitalist toplumlar, ¢evre ve yari gevre toplumlar
somiirmektedir. Bu teori, topluma bir sistem olarak bakmaktadir. Toplumlari; ¢ekirdek, ¢eper ve yart geper olarak algilamaktadir.
Merkez genisledikge, kendini daha fazla giiglendirecek tampon iilkelere ihtiyag duyar hale gelecektir. Iste bu iilkeler yar1 geper
iilkelerdir. Hedefleri merkez iilkeyi korumaktir. Cevre iilkeleri ise kendilerine bagimli duruma getirmektir. Cevrenin giiglenmesini
engellemeye ugrasmaktadirlar.
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2002a:101). Onemli bir goriise gore, <’Kiiresel Keynescilik yaklasiminin tarihgesine bakildiginda bu kavramim
ilk olarak 1980°li yillarin baslarinda ‘Brandt Raporu’ ile ortaya ¢ikan goriismelerle birlikte kullanilmaya
baslandig1 goriilmektedir. O donemde elestirilere ugrayan ve kabul gérmeyen Kiiresel Keynescilik yaklagimi,
daha sonraki yillarda bir¢cok siyaset bilimi ve uluslararasi iliskiler yazari tarafindan kullanilmaya ve
savunulmaya devam etmistir. Ornegin W. R. Mead, ABD ekonomi politikasin1 degerlendirirken yeni bir
sistem olarak c¢ok tarafli ‘Kiiresel Keynesciligi’ dnermis ve bu yaklasimin Keynesci goriisiin yeni kosullara
uyarlanmasi ve yiikselen ekonomilerde ekonomik biiylimeyi ve kalkinmayi hizlandirabilecek Keynesgi
uygulamalarinin gelistirilmesi amacini tasidigini ifade etmistir (Mead, 1989: 427; 1993)°%%,

Bir bagka diisiiniir olan H. Eisenhans; kiiresel talep a¢igini temel unsur olarak belirlemis ve bu talep
acigmin ortadan kaldirilabilmesi i¢in devlet miidahalesini sart gormiis ve bir sol kiiresel Keynesgiligi
savunmustur (Elsenhans, 1996:26). Kiiresel Keynesgiligin radikal bir iktisadi i¢erik kazanmaya baslamasi
iktisatg1 James K. Galbraith tarafindan ger¢eklesmistir. Galbraith, ‘Kiiresel Keynesgiligi’; yiiksek ekonomik
biiyiime, yiiksek diizeyde ortak yasam standardi ve en diisiik diizeyde finansal istikrarsizlik igin karsilikli
bagimlilik yonetiminin birbiriyle biitiinlesmis bir sistem olmas1 gerektigini belirtmistir. Nitekim Galbraith,
ekonomik giiclin olusturulabilmesi i¢in uluslarin diinyanin diger uluslarmi da diisiinmeye baglamalar
gerektigini belirtmistir (Galbraith, 1995:69). Bu yazarlarin ¢alismalarimin daha o6nceki donemlerdeki
calismalardan bir farklihig bulunmaktadir. Ozellikle bu yaklasima, Keynesci ve Post- Keynesyen iktisat
teorisinin 6geleri birlestirilerek teorik bir altyapi ger¢eklestirilmistir (Kohler ve Tausch, 2002: xii-Xiii).

Dolayisiyla, <’Kiiresel Keynesg¢iligin’ temel prensiplerini; kiiresel talep, diinya geliri ve kiiresel para
gibi konular olusturmaktadir (Koéhler, 2002a: 102-112; 2002b: 3-16). Bu hususta kiiresel talebin ciddiyeti
yalmzca Keynes tarafindan degil, Sismondi, Marks, Samuelson ve Mandel gibi inlii iktisat diisiiniirleri
tarafindan da kabul gormektedir. Bu noktada talebin piyasa mekanizmasinda temel faktér oldugu resmen
belirtilmistir. Ama toplam talebin uzun donemdeki roliine iliskin goériis ayriligi da bulunmaktadir. ‘Keynesgi’
yaklagim gibi Kiiresel Keynesci yaklagim da yalnizca arz yonlii goriisii kabul etmemekte, bunun yerine arz ve
talebin etkilesimine isaret etmektedir (K6hler, 2002a:102)**,

Kiiresel Keynesgiligin toplam talep olgusu, tekil bir lilke ekonomisindeki talebin aksine, tiim diinya-
sisteminde varolan toplam taleptir. Kiiresel Keynesgilik yaklasimina gore, ‘’gegcmisteki tecriibeler ve
glinimiizdeki kosullara bakildiginda kiiresel toplam talep ¢ogunlukla yetersiz kalmaktadir. Kiiresel talebin
yetersiz olmas1 da; yapisal bozukluklardan veya ‘dolasimsal nedenlerden’ kaynaklanmaktadir. En temel
bozukluluk; kiiresel ticret farkliliklar1 olmaktadir. Ciinkii, diisiik ticretlerin oldugu iilkeler diinya piyasasina
cok diisiik miktarda taleple katki saglamaktadir (K6hler, 2002b:36-37). Baska bir bozukluk ise, doviz kuru

13 Arslan, O.M., (2010), “’Kiiresel Keynescilik ve Kiiresel Ekonomik Kriz'’, Ege Akademik Bakis, Cilt: 10, Sayi:4, Ekim 2010, ss.
1231-1244, Bilgi Universitesi Kiitiiphanesi Veritaban, sy. 1232.
57 Arslan, .M., (2010), * Kiiresel Keynes¢ilik ve Kiiresel Ekonomik Kriz”’, Ege Akademik Bakis, Cilt: 10- Sayi:4- Ekim2010, ss.
1231-1244, Bilgi Universitesi Kiitiiphanesi Veritabani, sy. 1232
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farkliliklarindan ve gelismekte olan iilkelerdeki kurlarin diisiik degerli tutulmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
durum geligmis tilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda satinalma giicli paritesinde sapma olusturarak
gelismis {ilkeler lehine adaletsiz bir degisim meydana getirmektedir (Koéhler, 2002¢:79-84). Bir diger
bozukluk ise, yine diisiik degerli doviz kuru uygulamalar ile gelismekte olan iilkelerdeki tiretimin ve talebin
diisik degerli tutulmasidir. Ayrica, paranin kiiresel diizeyde dolagiminda gorillen sizintilar da
sayilabilmektedir. Bu sizintilarin nedenleri olarak; vergi gelirlerinin kamu harcamalart yoluyla ekonomiye
geri dondiiriilmesi yerine kamu bor¢ Odemelerinde kullanilmasi, iiretken yatirimlar yerine finansal
yatirrmlarin tercih edilmesi vb. Orneklerdir. Nitekim, alinabilecek ¢esitli tedbirlerle kiiresel talep
yetersizliginin ortadan kaldirilmas1 miimkiin olabilmektedir. Ornegin, diisiik ve orta gelirli iilkelerin ticaret
hadlerinin 1iyilestirilmesi, mal fiyatlarinda istikrar1 saglayici politikalarin uygulanmasi seklinde olumlu
neticeler alinabilir. Bunun yaninda, kiiresel talebin olusturulmasinda kiiresel yatirimcilarin menfaatlerini
gbzeten uygulamalar yerine, insan haklarin1 ekonomik cergevede kollayan, ¢evre iilkelerini destekleyen,
isgiicline doniik uygulamalar hazirlayan ve c¢evreye duyarli kamusal miidahalelerin sart oldugu da Kiiresel
Keynesgi diistiniirler tarafindan savunulmaktadir’”*®,

2.3. Kriz Ekonomisi Teorileri:

Kriz Ekonomisi, piyasalarin basarisizligini analiz etmektedir. Adam Smith ve diger birgok {inlii
ekonomistler ise piyasalarin basarilarini analiz etmislerdir. Yapilmis olan teorik ¢aligmaya gore, <’Adam
Smith ‘Uluslarin Zenginligi’ adli eserinde, yatirimcilarin birbirinden farkli ¢ikarlarinin, kendi kendini
diizenleyen bir piyasa yapisinda birlestiren, ‘Gortinmez EI™*® olgusunu ortaya ¢ikarmustir. Sayisiz tercihin
kargasasindan diizen ortaya ¢iktigini ifade etmistir. David Ricardo, Jean-Baptiste Say, Leon Walras ve Alfred
Marshall gibi ekonomistler ise, Adam Smith’in 6ngoériilerini yeniden revize etmistir. Bu ekonomistlere gore,
eger piyasalar kendi kendini diizenliyorsa, o zaman piyasalarda islem goren gesitli varliklarin fiyatlar1 da
tamamiyla gergektir (Roubini,N., Mihm, S., (2010:46))”***.

Bir diger teorik ¢aligmaya gore, ‘’Fransiz Matematik¢i Louis Bachelier’in Spekiilasyon Teorisi (Theorie
De LaSpeculation) adli eserinde, bir varligin fiyatinin tim bilgileri dogru bir sekilde yansittigina yer
vermistir. Louis Bachelier’e gore, diisiik veya yiliksek fiyatlanmis varliin piyasa yapisinda olmasinin
mimkiin olmadigin1 belirtmistir. Ciinkii varlik fiyatlari, herhangi bir yeni bilgi karsisinda rasyonel

davranmaktadir ve rasyonel durumda da degisime ugramaktadir (Roubini,N., Mihm, S., (2010))”***,

158 Arslan, O.M., (2010), ¢ ‘Kiiresel Keynescilik ve Kiiresel Ekonomik Kriz’’, Ege Akademik Bakis, Cilt: 10- Sayi:4- Ekim2010, ss.

1231-1244, Bilgi Universitesi Kiitiiphanesi Veritabani, sy. 1232-1233.

139 Goriinmez El: Adam Smith tarafindan ortaya ¢ikarilan bir metafordur. Herkesin bencil oldugu bir toplumda herhangi bir
miidahale olmasa bile, piyasa diizeninin kendiliginden dengeye gelebilecegine olan inangtir. Adam Smith, dogal kanunlarm varligini
kabul etmektedir. Dogal diizenin kisisel ¢ikara gére olusacagina inanmaktadir.

140 Roubini,N., Mihm, S., (2010), *’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayincilik, Istanbul,
Tiirkiye, sy.46

1 Roubini,N., Mihm, S., (2010), ¢ ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cékiigii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayincilik, Istanbul,
Tirkiye
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1929 Biiyiik Bunalim’1 baslatan ¢okiisiin ardindan “’Princeton’l1 Ekonomist Joseph Lawrence, ‘Deger
Islemi Takdire Deger Menkul Kiymetler Borsasi’nda, hisse senetlerinin fazla degerlenmis olmadig1’, ifadesini
kullanmistir. Yapilmis olan calismaya gore, ‘gelecekteki fiyat degisiklikleri su anda bilinmeyen seylere
dayanmaktadir. Fiyatlarin ne yonde degisecegini tahmin etmek miimkiin olmadigi i¢in, ‘Rastlantisal Yiirtyiis-
Random Walk*? teorisi olusmustur’. Hisse senetlerini segme agamasinda piyasalar1 yenmeye c¢alismanin bir
anlam1 olmadigi, hisse senetlerinin rastgele secilmesi gerektigi belirtilmistir. Bunun anlami, piyasalarin etkin
calistig1 ve tiim bilgilerin fiyata dahil olmasidir (Roubini,N., Mihm, S., (2010))***,

Bu teorik ¢alismanin devaminda 1970’lere gelindiginde ‘Etkin Piyasa Hipotezi'**’, Chicago Universitesinde
aciklanarak bireyler arasinda kabul edilmistir. Benimsemeyen biiyiik bir ¢ogunluk da bulunmaktaydi. Ciinkii
piyasalarin kayda deger sekilde etkisiz gorlindiigii, piyasalarin oynaklik gosterdigini ifade eden goriisler
bulunmaktaydi. Bu goriisii savunan ise Yale Ekonomisti Robert Shiller’di. Varlik fiyatlarinin ¢ok seyrek
sekilde dengede kaldigini, biiyiik gogunlukla yiikselip al¢aldigini savunmustur. Bazi giinlerde yatirimcilar, bir
varlikla ilgili asirt iyimser tepkiler verebilerek fiyatlari yiikseklere tasiyabilir, bazi giinlerde ise korku ve
panige kapilarak varligi degerinden oldukea az bir fiyata satabilmektedir.

John Stuart Mill, ‘Politik Ekonominin Ilkeleri’ adl1 eserinde, ekonomik balonlarin veya siskinliklerin digsal
bir sok veya bir spekiilasyon olustugu zaman meydana geldigini ifade etmistir. Spekiilasyon, fiyatlar
arttirmanin disinda, yiiksek artiglar i¢in higbir anlam1 olmayan {irlinlere de yansimaktadir. Fiyat artiglart daha
fazla fiyat artisin1 olusturmakta ve giderek bir siskinlige dontismektedir. Ekonomist John Stuart Mill, bir
balonun tek basina bir kriz meydana getirmedigini kredi ve borcunda onemli bir unsur oldugunu ifade
etmistir. Balon olustugunda ise biiyiik bir kredi bollugu meydana gelmektedir. Bireyler ellerinde asiri
miktarda kredi bulundurduklarinda ve bu durumu da kar elde ediliyor gibi algiladiklarinda, her zamankinden
daha fazla tutarlarda kredi almaya ve vermeye yonelmektedirler. Ama bu olusan asir1 artig, birkag biiyiik
sirketin aniden batmasi veya ¢okmesi halini aldiginda, piyasalarda asir1 bir giivensizlik olusturabilmektedir.
Bu sebeple, kredilerin kontrol ve giivence altina alinmasini imkansiz duruma sokabilmektedir. Borglarini
odeyemeyen sirketler hizli bir bi¢imde ¢okebilmekte, iflaslar da hizla artabilmektedir. Krediler buharlasinca,
fiyatlar diismekte ve kriz piyasay1 tamamiyla sarabilmektedir.

Calisilmis olan teorik bir analize gore, <’Ekonomist Friedrich August VVon Hayek, krizlerin asil nedeninin,

142 Rastlantisal Yiiriiyiis (Random Walk): Bu teori, hisse senetlerinin fiyatlarinin bagimsiz oldugunu, gegmisteki fiyat hareketlerinin
gelecekteki fiyat hareketlerini etkilemedigini savunmaktadir.

%3 Roubini. ,N., Mihm, S., (2010), ¢ ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayincilik, Istanbul,
Tirkiye.

14 Etkin Piyasa Hipotezi: Finansal piyasalarin bilgi agisindan etkin ¢alistigini, ticarete konu olan varliklarin biitiin veriyi tam olarak
yansittigini belirtmektedir. Bu hipotez, yeni bir bilgiye olabilecek en yiiksek hizla tepki verdigini belirtmektedir.
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ekonominin sanayi yapisinin, toplumun tasarruf planlart ile uyusmamasindan kaynaklandigini belirtmistir
(Yay, 1993:80). Hayek’in analizi, kendi iginde istikrarli bir piyasa ekonomisini ifade etmektedir. Piyasanin
isleyisi sistematik bir sekilde bozulmadigi takdirde; fiyatlar, tiiketim yapisini sanayi yapisina uydurmaya
calismaktadir. Ekonominin dengesini bozucu etkilerin; bankacilik sektoriinde yaratilan kredi artislari ve
fiyatlarin piyasaya yanls bilgiler iletmelerine neden olan digsal etkilerdir (Yay, 1993:151)**%.

Hyman Philip Minsky’nin analizlerinde, bankalarin ve finansal kurumlarin birbirlerine bagimli hale
gelmesi durumunda, tiim finansal sistemin batmasimin miimkiin olabilecegi tezi bulunmaktadir. Hyman P.
Minsky’nin analizi, borcun nasil biriktigi, dagitildig1 ve degerlendirildigi hususudur. Iyi zamanlarda siirekli
biiylime ve karlilik szl istikrarsizligi engelleyebilmektedir. Ama iyi olmayan zamanlarda ortaya g¢ikan
belirsizlik ve risk, finansal aracilarin birbirlerine kredi vermemesine Ve sermayeyi stoklamasina
itebilmektedir.

Hyman P. Minsky’nin ‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ adl1 ¢alismas1 ekonomideki kredi alanlarini
finansman tiirtine gore ti¢ grupta analiz etmektedir: ‘Hedging i¢in Kredi Alanlar’’, ‘Spekiilatif amagl Kredi
Alanlar’ ve ‘Ponzi Kredi Alanlar’** seklindedir.

i. ‘Hedge Icin Kredi Alanlar’; faiz ve anapara ddemelerini kendi nakit akiglarindan karsilayabilenlerdir.

ii. ‘Spekiilatif Amaclh Kredi Alanlar’; gelirleri sadece kredinin anaparasini degil, faizini 6demeye yetenlerdir;
eski kredileri 6deyebilmek icin yeni kredi alarak kredilerini dondiirmeyi siirdiirmeleri gerekir.

iii. ‘Ponzi Kredi Alanlar’; en istikrarsiz olanlardir; gelirleri ne anaparayi ne de faizi 6deyebilmektedir.
Krediyle aldiklar1 varliklarin degerinde bir artis olmasini umut ederken, tek secenekleri daha fazla borglanarak
gelecekteki finansmanlarini ipotek vermektir.

2007 ve 2008 yilinda kiiresel krize yol agan sebep, yukarida anlatilan hususlar1 yansitmaktadir. FED ¢ok
biiyiik tutarlarda kredi limiti vermistir. Bu durum; yatirim bankalari, sigortacilar, hedge fon'*”lar, para
piyasasi fonlart vb’lerin 6deme giiciinii yitirmesini engellemis ve sonunda diisen fiyatlar kaginilmaz olmustu.

Kiiresel krizinde yorumlanmasinda 6n plana ¢ikan ‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezi>’nin olusumu esasinda,
1980°1li yillarin baslarinda laissez-faire politikalarinin uygulanmast ve piyasalardaki denetimlerin

gevsetilmesiyle bagladi. Bu zaman zarfinda; yapilandirilmig finansal {riinler meydana getirildi. Tirev

%% Y1lmaz, O., Kiziltan, A., Kaya, V.,(2005), <’ Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri’’, Erciyes
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 24, Ocak - Haziran 2005, ss. 77-96, WEB_12,
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/oyilmaz.pdf

148 Ponzi: Daha sonra gelen yatirrmeilarin paralarini ilk gelen yatirimeilara ddeyerek, asirt kazanglar gergeklestiren ve gergek bir
ticari faaliyet icermeyen yasa dig1 bir sistemdir.

4" Hedge Fon: Subprime (ipotekli satis) konut sisteminin temelinde finansal piyasalarda islem yapan ‘Hedge Fonlar’
bulunmaktaydi. Bu fonlar; genellikle kisa vadeli hareket eden ve yiiksek kar amaciyla piyasadan piyasaya dolasan fonlar
tanimlamaktadir. Bu fonlar yiiksek kar gordiigii yerlere hizla girip, karlar diisiince hizla ¢ikmaktadirlar. Bu fonlar, ¢ogunlukla
benzer risk kategorisindeki iilke tahvilleri, hisse senetleri, 6zel sektor tahvilleri, kredi tiirev enstriimanlart gibi enstriimanlarindan
olusturulan portfoylerin olasi getiri farklarindan faydalanmak beklentisi ile olusturulmustur. Bu sekilde konut saticilar bu kredileri
ABD bankalarina veya biiylik finans kurumlarina devretmekte, onlarda bu kredileri bir Hedge Fon enstriimani olan ‘Konuta
(Mortgage) Dayali Menkul Kiymetlere (Sekiiritizasyon)” doniistiirmekteydiler.
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piyasalar hizla gelisti. Finansal tirtinlerin ticareti matematik kurallarma baglanir duruma geldi. Bu gelismeler,
konut sektorii olmak iizere finansal balonlarin olugmasini beraberinde getirdi. Konut sektdriine agilan
kredilerin 2000’11 yillarin bagindan itibaren artis1 hizlanmisti. Hanehalklarinin ipotekli satis olarak tabir edilen
konut bor¢lanmalar1 2000’1i yillarin bagindan 2006 yilina kadar siiratle yiikselmisti. 2007 yilina gelindiginde
ise; hedge, spekiilatif ve ponzi finansman sistemine duyulan asir1 giiven, krize hazirliksiz yakalanilmasina yol
acmisti. Neticede 2007 yili yazinin baslarinda ABD konut sektoriinde Subprime (Esik-Alti- Limit-Alti)
miisterilerin sebep oldugu biiyiik mali kayiplar, finansal sistemde zararlarin artmasina ve kredi balonunu
destekleyen hedge, spekiilatif ve ponzi finansmaninin c¢okmesiyle sonuglanmisti. Dolayisiyla, konut
fiyatlarinin hizla diismesi, borglularin ¢ok biiyiik bir boliimiinii konutlarinin degerini oldukca gecen borglar
odemek mecburiyetinde birakmisti. Bor¢ miktarinin konutun degerini asmasi, bankalarin ellerinde haciz
edilen ipotekli konut sayisin1 oldukca g¢ogaltmisti. Bankalarin haciz ettikleri konutlar1 nakde g¢evirme
gayretleri fiyatlar1 hizla diigiirmiistii. Bu durum bankalar1 biiylik zararlara ugratmisti. Kredilerin donmast,
finansal sorunu reel sektore tasimisti. Kiiresel krizle ilgili gelismeler Hyman P. Minsky’nin ‘Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi’ konusu ile oldukga ilintilidir. Oregin bu hipotezin ortaya koymus oldugu, ikili fiyat
sisteminde, konut fiyatlarinin oynakligi ayrintili bir bigimde agiklanmigtir. Finansal istikrarin oldugu
zamanlarda iyimser algi ve beklentiler ekonomiyi canli tutarken ayni zamanda kredi kullanimlarinin
gevsemesine ve borglanmada asirt yiikkselmeye neden olur. Ag¢gozliilik ve para kazanma hirs1 ekonomide
rasyonellikten uzaklasilmasina sebep olmakta ve varlik balonunu gittik¢e biiyiitmektedir. Ekonomi, finansal
istikrarin gittikce azaldigi bir sisteme dogru kaymaktadir. Yani bu istikrar siirecinin tersine donmesi ve
istikrarsiz bir hal almasi, zararina varlik satiglarini arttirmakta ve borg-deflasyonuna sebep olmaktadir.

Hyman P. Minsky, toplam talebin 6nemli bir boliimiinii olusturan kamu harcamalarinin borg-deflasyonunu
azaltacagin1 ve ekonomi yavasladiginda vergi gelirleri diisiiriilerek bazi kamu harcamalarinin artacagini
savunmaktadir. Hyman P. Minsky’ye gore devlet biiyiirse, biitgedeki degisikliklerle birlikte 6zel sektor
harcamalarindaki dalgalanmalar dengelenmis olmaktadir. Ama, biiyiilyen ve gelisen devletin tek basina
finansal krizleri engellemede yetersiz kalabilecegi olasilig1 her zaman bulunmaktadir.

Hyman P. Minsky’ye gore, “’biiyiik banka ve sirketlerin iflaslarinin daha bagka iflaslara da sebep olmamasi
icin nihai kredi mercii olan ‘Merkez Bankasi’na ihtiya¢ bulunmaktadir. Minsky’ye gore, ‘Merkez Bankasi’nin
politikalar1 para arzin1 ayarlamanin 6tesinde daha da genisletilmeli, yani spekiilatif finansman biriminin
agirhigr azaltilmalidir’™ 148

Hyman P. Minsky’nin ‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ kiiresel krizi agiklamada basarili olmasina karsin

birtakim eksikliklerde bulunmaktadir. Bu eksiklikler bes grupta ele alinmaktadir:

8 Minsky, P., H.,(2013), “Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar:”’, Onsoz, Henry Kaufman, Birinci Basim Aralik 2013, Efil
Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.
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1. Kamu harcamalarinin ve nihai kredi mercii miidahalelerinin yan etkisi, riskli finansal uygulamalar tegvik
etmektedir. Riskli finansal diizenlemeler rasyonel goriinse bile finansal kirilganligi arttirmaktadir. Bu durum
‘Minsky Paradoksu’ seklinde tanimlanmaktadir.

ii. Hyman P. Minsky’ye gore sinirlanmamis ¢ikarci davranislar, finansal istikrarsizligi daha da arttirmaktadir.
Istikrarsizligi doguran olgulari engelleyici miidahale sart olmaktadir. Ama asir1 hirshi ve kar odakli piyasa
aktorlerini tek basina siirlayici kurallarla denetim altina almak herzaman miimkiin olamamaktadir.

iii. Diizenleyici ve denetleyici kurallarin sikilastirilmasi, finansal islem yapan yetkililerin hareket alanlarini
smirlandirarak finansal istikrar1 olusturmaktadir, ama daha karmasik {iriinlerin ortaya ¢ikarilmasi yeni hareket
alani arayigini arttirmakta ve finansal istikrarsizliga yol agmaktadir.

iv. Merkez Bankasinin 6deme zorluguna diisme kaygisi ortaya ¢iktiginda, hicbir sekilde ayrim yapmadan tim
sirketlerin kagitlarini satin almasi, sorunu ortadan kaldirmamaktadir. Ciinkii bu durum ¢ok maliyetli ve tercih
edilmeyen bir kurtarma bi¢imidir. Merkez Bankasinin biiylik miktarlarda likidite gergeklestirmis olmasi
kagitlarini satin aldig1 sirketlerin ‘Ahlaki Tehlike’ igeren pozisyonlari kabul etmesi anlamina gelmektedir. Bu
durum ekonomiyi resesyon tehlikesinden korusa da gegici bir rahatlama olarak goriilmektedir.

v. Finansal sirketlerin yarattigi karmasikligi diizenlemek diger endiistrilerde yasanilan sorunlardan daha
zordur. Clinkii, bu tiir sirketler tiim ekonomiyi yikabilecek potansiyeldedir. Ayrica, higbir endiistride kaosun
ne kadar yaygin olabilecegi finansal sirketler kadar belirsiz degildir’’**.

Mishkin, F.(2014), Merkez Bankasinin temel ilkelerini su sekilde belirtmektedir: *’fiyat istikrarinin bityiik
faydalar saglamasi, maliye politikasinin para politikasina destek olmasi, zamansal tutarsizliktan
kagmilmasinin onemli bir sorun oldugu, para politikasinin ileriye doniik olmasi, hesap verilebilirligin
demokrasinin temel prensibi olmasi, para politikasinin fiyat dalgalanmalar1 kadar ¢iktiyla ilgili olmas1 ve
ekonomik daralmalarin finansal istikrarsizlik ile iligskilendirilmesidir’’**°. Mishkin, F. (2014) bu prensiplerin
saglayacagi etkileri su sekilde ifade etmektedir: “’fiyat istikrarinin uzun dénemde para politikasinin uzun
vadeli amaci olmasi, agik bir nominal ¢ipanin kabul edilmesi, merkez bankasinin amag¢ bagimliliginin olmast,
merkez bankasi’nin ara¢ bagimsizliginin olmasi, merkez bankasi’nin; hesap verebilir olmasi, seffaf ve iletisim
icinde olmasi ve finansal istikrar amacinin olmasidir’’***. Bu noktada, merkez bankalarinin seffaf bir bicimde

islem yapmasi Onemlidir. “’Seffaflik, kamu ile olan iletisimi basitlestirmeye Onciilik etmesi ve merkez

149 Minsky, P., H.,(2013), “Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari’’, Onsoz, Henry Kaufman, Birinci Basim Aralik 2013, Efil
Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.

Yayinevi, Mart 2014, sy.43.
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bankalarinin para politikalarin1 uzun dénem amaglarina uygun, optimal bir bigimde uygulanmasina yardim
etmesi agisindan faydali olmaktadir (Mishkin: 2014:110)*"*,

Modern ekonomide, iiretim alaninda sermaye daha fazla kullanilinca simdiki para, gelecekteki para
yiikiimliiliiklerinden daha ¢ok olmaktadir. sermaye mali tahvile benzemektedir. Geg¢misteki harcama
gelecekteki gelire doniismektedir. Yatirim bankaciligi sistemi, borg taahhiit ederek veya dagitarak ve mevcut
senetler i¢in araci olarak piyasa olugturmaktadir. Aslinda yatirimin talebi, yatirim ¢iktisinin arz fiyatini asan
gelecekte belirlenen karlarin simdiki degerine bagli olmaktadir. Talebin fiyati, gelecege iliskin algr ve
beklentilerle birlikte degismektedir. Talebin fiyatinda olusabilecek herhangi bir yiikselis, finansman olmadan
yatirnmda bir artisa neden olmayacaktir. Karmasik islemlere sahip olmayan bir ekonomide, yatirim dis
finansmana dayal1 oldugu i¢in dis finansman talebinin arzi agsmasi, gelecekte ddenmek tizere belirlenen parayi
arttiracaktir. Bankacilik, finansal alanda yatirimlarin genisletmesi i¢in gerekli finansmani gergeklestiren araci
bir kurum gibi caligsa da, ‘istikrarsizliga’ sebep olan bir sektordiir>***.

Kiiresel krizin goreli sebebi olarak gosterilen ‘konut kredileri’nde ipotek edilen varligin kazandigi gelirin,
borcun faizini édemeye kafi gelmemesidir. Uzun vadeli finansman maliyetine sahip olan insaat projeleri,
faizin simdiki degerini igermesinden dolayi, bu alanda olusturulan krediler ‘ponzi krediler’ seklinde finansal
sisteme girmektedir. “’Ponzi tiirii krediler bankalarin {izerinde kalabilmekte, yani kazanilan gelirin
beklentilerinin altina diisebilme ihtimalinin her zaman olabilmesidir. Spekiilatif borg ile artan faiz oranlari ise,
bor¢lunun ve borg verenin bekledigi seviyenin ¢ok daha otesinde yiikselebilmektedir. Faizin 6denmesi igin
bor¢lanilmasi finansman yapisinin 6nemli bir unsurunu olusturmaktadir. Ponzi finansmanin ise agirhig
artmaktadir. Bankalarin, varliklarinin beklenen degeri iizerinde durmasi kirilgan bir finansal yapiya yol
acmaktadir’’ ™,

2.3.1. Kar Denklemi ve Kaldirag:

Minsky’ye gore kaldirag; varligin sermaye oranindaki borglarinin, bankanin kefaletiyle 6demeyi kabul edip
etmemesi hususudur. Varliklarin yatirima orani yiikseldiginde banka kar orani yiikselmektedir. Varliklarin
faiz oraninin iginde belirlenen getiri farkinin daha biiyiik olmas1 6nemlidir. Bankalar, varliklardan saglanan
kazanci1 arttirabilmek igin, daha yiiksek riskli varliklari kabul etmekte yani getiri saglama egilimine
yonelmektedirler. Kaldiragli islemler artarak devam ettiginde, kar oranlar1 o siire¢ zarfinda artmaktadir. Bu
durum, hisse basina kazanglari da yiikseltmektedir. <>’ ABD’de kaldirag oraninin yiizde 50’ye yiikseldigi 1960-
1974 doneminde finansal istikrarsizlik en biiyiik tehlikeydi. Bankalarin daha yiiksek oranli kaldirach

islemleri, ekonomiyi finansal istikrarsizliga siiriikleyen en temel nedendi. Bunun sebebi, kisa vadeli

Yayevi, Mart 2014, sy.110.

153 Minsky, P., H.,(2013), “Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari”’, Onsoz, Henry Kaufman, Birinci Basim Aralik 2013, Efil
Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.Sy. 229-240

4 Minsky, P., H.,(2013), “Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar:”’, Onséz, Henry Kaufman, Birinci Basim Aralik 2013, Efil
Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.Sy.240.
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bor¢lanmalarda banka miisterilerinin oranlarinin artmasiydi. 1980°li yillarda banka denetimlerinde yasanan
problemler, yabanci kredi islemlerinde sorunlara yol agmisti. Ciinkii olasi bir banka riskinin denetimi
yapilmadan bankanin kaldiraci arttirmasi ve biliylime oranina ulagsma g¢abasi, nakit-akim sorununa neden
olmaktayd1’’**.

Dolayisiyla, bir bankanin karini arttirma c¢abasi ve faiz oraninin artmasi / azalmasi, rezervinin maliyetinin
degisimini ve banka finansinin arzinin talebe duyarli hale gelmesine neden olur. Bu hususta ‘Para Politikast’,
banka rezervlerinin biiylime durumunu denetim altinda tutarak, varlik ve yiikiimliiliikklerinin biiylime oranini
belirlemektedir. Federal Reserve Sistemi (FED) bu anlamda, banka yiikiimliiliiklerinin yavas biiyiimesini
kontrol etmeye calismaktadir. Merkez bankasinin olmadigi veya yeteri derecede etkin olamadigi bir diinya
ekonomisinde ise, kaldiract arttirma egilimi tam olmasa bile miisteri denetimi ile Siirlandiriliyordu. Ama
giclii bir ekonomik genisleme zamaninda parasal biiyiime sinirlandirilinca, finansal kriz ortaya
cikabilmekteydi. Bankaciliktan yayilan olumsuz etkinin denetimi igin kaldirag oranlarina simirlar koyulmasi
gerekmektedir. Ancak kar firsatlarina duyarli olunmasi ve bunun sonucunda yeni finansal sirketlerin ortaya
cikmasi, ekonomideki diizenin yeniden diizenlenmesini gerektirdiginden, yapilan smirlandirmalar sikinti
dogurabilecektir. Kaldirag, banka finansman hacmini belirlemektedir. Dolagimdaki para miktar1 para talebi
tarafindan belirlenmektedir. Belirsizlik ve istikrarsizlik zamanlarinda, nakit oranlarinda meydana gelen bir
artig likiditenin asir1 olusmasina sebep olabilmektedir. Faiz oranlari arttiginda Federal Rezerve’iin iiye
bankalarinin mevduat ortiik maliyetleri de artmaktadir. Federal rezerve (FED) biiyimesini sinirlandirmak igin
enflasyonu sinirlandirmaya yonelmektedir, bu sekilde FED’e iiye olmayan bankalarin istiinliigii ortaya
cikmaktadir. Federal Reserve Sistemine iiye olmayan bankalarin biiylimesi konjonktiir kargisinda finansman
talebine duyarli hale gelmektedir.

Esasinda sorun, karmasik olarak olusturulan finansal sistemin 6zsermayesinin, sirketler tarafindan kaldirag
seklinde kullanilmasi, yani varliklarindan edindigi kazanimlarindan daha diisiik oranli faizle borglanmalaridir.
Bu noktada finansmanin maliyetinden kar elde edebilmek icin, ’Keynes’in likidite primine, varliklarindan
daha ¢ok yiikiimliiliikklerine bakilmas1 gerekmektedir’’**.

Ikilem aslinda, bankalarmn ve finansal arac1 kurumlarmin yiiksek oranlarda kar arayisinda olmasi ama diger
yandan FED gibi Merkez Bankalarmin koyduklar1 sinirlara riayet etme zorunlulugu i¢inde kendilerini
bulmasidir. FED gibi Nihai Kredi Mercii olan Merkez Bankalarinin sorumlulugu, ekonominin ‘istikrarl
genislemesini’ tehlikeye sokabilecek; bor¢lunun yatirim talebi i¢in fon talebini agsmasi vb. yiiksek risklere
engel olmaktir.

2.3.2. Finansal Bulasiciik Olgusu:

185 Minsky, P., H.,(2013), “Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrari’’, Onsoz, Henry Kaufman, Birinci Basim Aralik 2013, Efil
Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.Sy. 240-246.

58 Minsky, P., H.,(2013), “Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar:”’, Onsoz, Henry Kaufman, Birinci Basim Aralik 2013, Efil
Yayinevi, Ankara, Tiirkiye.Sy.253.
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Finansal krizlerinin bir baska 6zelligi bulagma olgusudur. Literatiir, “’bir finansal krizin ekonomik
baglantilar vasitasiyla diger bir ekonomiye aktarilmasini, ‘Karsilikli Bagimlilik® olarak ifade etmektedir.
Dornbush ve digerleri (2000) tarafindan ‘Kékten Iliskili Bulasma’, ‘Diinya Bankas1 Grubu®*"’ tarafindan ‘Reel
Bulasma’ seklinde ifade edilmistir’’*,

Yapilmis olan analize gore, ’finansal piyasalarin giderek bagimli hale geldigi kiiresel ekonomilerde
herhangi bir tlkenin finansal piyasasinda meydana gelen istikrarsizlik, bir baska finansal piyasada
aciklanamayacak kadar karmasik goriilebilir (Masson, 1998:2). Masson (1998) krizlerin yayilmasiyla ilgili ti¢
olasi faktor olusturur (Aktaran, Mariano et al, 2002:4; Abiad, 1999):

Muson Etkileri, Yayilma Etkileri ve Piir Bulasma Etkileri’****dir.

“’Bu etkiler: i.Muson Etkileri: Diinya ekonomisindeki faiz oranlarinda goriilen dalgalanmalar, petrol krizi,
diinyadaki arz soklar1 vb., biitiin iilkeleri etkileyebilen ortak digsal soklar seklinde belirtilir. ii. Yayilma
Etkileri: Ticari rekabet veya portfoy yatirimlarinin yeniden yapilandirilmasi nedeniyle olusabilecek krizin bir
tilkeden digerine yayilma seklinde gerceklesir.iii. Piir Bulasma Etkileri: Spekiilatif saldirilar “stirii
psikolojisi*® boyutunda tilkeden {ilkeye krizler yayilabilir. Siirti Psikolojisi ile biiylik fiyat dalgalanmalarinda
kii¢iik yatirimcilar bilingsiz olarak yiiksek fiyattan alim yapabilir veya panige diiserek ¢ok diisiik fiyattan satis
yapabilr’>*®,

Bir bagka yoruma gore, ‘’yayilma; bir ekonomide ger¢eklesen finansal kriz sonucunda nispi fiyatlarda (dis
ticaret haddi) olusan farkhilasmadan meydana gelir. Bu durum, kriz sonucunda parasi devaliie olan
ekonominin halihazirda sabit doviz kuru uygulayan iilke ekonomisi tizerinde olusturacagi rekabet baskisini
belirtir. Bu yoruma gére, Yayilma Etkisi’nin biiytikligii ekonomi agisindan asagidaki faktorlerle dogrudan
iligkilidir (Gerlach ve Smetz: 1995:62): i) Kriz yasayan ekonomi ile arasindaki ticari baglantilarin yogunlugu
i) Reel ve nominal iicret esnekliginin diistikligii iii) Ulusal paranin degisim degerinin sabitlendigi biiyiik
ekonomiler ile ticari iligskiler hacmindeki diistikliiktiir’ %,

Ekonomik baglantilar {izerine vurgu yapan bir goriise gore, ‘’finansal sektor baglantilari kavrami ortaya

7 Diinya Bankas1 Grubu (The World Bank Group): Diinya Bankasi, gelismekte olan iilkelere cesitli sekillerde kredi olanaklari

saglamaktadir. Bu krediler genellikle 3 ile 5 yili 6demesiz donem olmak iizere 15-20 yillik uzun vadeli kredilerdir. Kredilere banka
tarafindan piyasa kosullar1 da dikkate alinarak alt1 ayda bir revize edilen standart faiz oranlar1 uygulanir.

158 Tiirkiye Bankalar Birligi (2011), ¢ Tiirkiye Bankalar Birligi 54. Genel Kurul Toplantisi A¢ilis Konusmalar:”’, WEB_111,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/Dergi77.pdf , Say1. 77, Haziran 2011.

9 Delice, G (2003), ¢ ‘Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”’, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran 2003, ss. 57-81, WEB_12, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf

10 Siirii Psikolojisi: Yatirimeilarin kendi bilgileri yerine bagkalarinin bilgilerine ve islemlerine gore davranmalari neticesinde olusur.
L Delice, G (2003), ¢ ‘Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”’, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran 2003, ss. 57-81, WEB_12, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf

192 Tiirkiye Bankalar Birligi,(2011), 54. Genel Kurul Toplantist A¢ilis Konusmalan, Say1 77 Haziran 2011, WEB_111,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/Dergi77.pdf sy 59.
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cikarilmistir (Kaminsky ve Reinhart, (2000)). Finansal krizlerin aktarimint ekonomik baglantilara bagh
sekilde agiklayan yaklasimlarin, biiyiik olciide ticari iligkileri kapsadigi ve finansal sektdre yer vermedigi
belirtilir (Kaminsky ve Reinhart, 2000)”**%,

Baska bir agiklamaya gore, ‘’ekonomide, ‘coklu denge’ kavrami ile ‘iki denge’ kavrami ortaya cikar.
‘Coklu denge’ durumunda; ekonomik birimlerin sabit kuru siiresiz olarak devam ettirecegi, hicbir spekiilatif
saldirinin yasanmayacagi ve ekonominin temel parametrelerinde herhangi bir degisimin olmayacagina vurgu
yapilir. ‘Iki denge’ durumunda; spekiilatif bir saldirinin olmasi veya olmamas: olasiligma bagl iki farkh
denge noktasinin bulundugu durumu belirtir (Eichengreen ve Digerleri, 1996)°1%,

Bulagma siirecine iligskin bagka bir agiklama; ‘Artan Farkindalik® yaklasimidir. “’Mevcut olan zayif
iktisadi parametrelerin ve bu parametrelerle iliskili bilgi eksikliginin eslestirildigi vurgulanir. Gelismekte olan
ckonomilere iliskin veri setleri, diisiik kalitede veya yiiksek maliyetlidir. Bu nedenle, yatinmcilar
portfoylerinde yer verdikleri tiim ekonomiler hakkinda tam bilgiye sahip degildir. Portfoylerini yalnizca
birka¢ ekonomiyi referans alarak sekillendirir. Portfoylerin herhangi birinde meydana gelebilecek olumsuz bir
hareket, portfoyler’deki islemlerinde de olumsuzluk yaratacagina neden olur. Bu durum, bozuk parametrelere
sahip oldugu halde daha once fark edilmeyen ekonomilere ait varliklarin satilmasi ile neticelenir. Bu modelin

stirti davranisi’ndan farki, iktisadi parametrelerin zaten bozuk olmasidir (Lowell-Neu-Tong, 1998:30-32)""".

Bunun yaninda, “’gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye girislerinin de tipki ¢ikiglarinda oldugu
gibi etkilesimli oldugu ve bulagsma siirecinin tek basmna finansal kriz dénemlerinde degil, asir iyimserlik
donemlerinde de olabilecegi vurgulanir (Bayoumi ve digerleri (2003))”’**°.

Baska bir veri analizine gore, ‘’sanayilesmis yirmi ekonomiye iligkin bir veri setinden yararlanilarak
para krizlerinin aktarimina yonelik ilk sistematik kanitlar tespit edilmistir. Elde edilen ampirik bulgular;
calismada bulunan ekonomilerden herhangi birinde meydana gelen doviz krizinin, ele alinan ulusal paraya
iliskin spekiilatif bir saldiri yasanmasi olasiligim ylizde 8 oraninda artirdigini ortaya koymustur’
(Eichengreen ve digerleri (1996))*°%" .

On dokuz gelismekte olan ekonomiyi kapsayan bir veri setinden yararlanilarak, doviz krizlerinin aktarim

183 Tiirkiye Bankalar Birligi(2011), 54. Genel Kurul Toplantis1 A¢ihg Konusmalan, Say1 77, Haziran 2011, WEB_111,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/Dergi77.pdf sy.59.

184 Tirkiye Bankalar Birligi (2011),54. Genel Kurul Toplantis1 Acilis Konusmalan, Say: 77, Haziran 2011, WEB_111,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/Dergi77.pdf sy.60.

1% Tiirkiye Bankalar Birligi (2011), 54. Genel Kurul Toplantist Agilis Konusmalan, Say1 77 Haziran 2011, WEB_111,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/Dergi77.pdf sy.61.

166 Korkmaz., A.(2011),*> Finansal Krizler ve Aktarim Kanallari: Literatiir Incelemesi’’, Bankacilar Dergisi, Say1:77, 2011
WEB_72, http://www.korkmaz.cc/wp-content/uploads/fkak.pdf, sy.62.

167 Korkmaz., A.,*’ Finansal Krizler ve Aktarim Kanallari: Literatiir Incelemesi’’, Bankacilar Dergisi, Say1:77, 2011 WEB_72,
http://www.korkmaz.cc/wp-content/uploads/fkak.pdf,
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stireci analiz edilmistir. Bu veri setine gore, “’kisa donemli sermaye akimlarinin kontrolii, bulagma siirecinin
engellenebilmesi igin kismi bir ¢dziim yolu olabilmektedir. Ancak uzun donemde, yatirimcilarin ilke ile ilgili
analiz yapmalar1 veya bilgiye ulasmalarini tesvik edecek seffafligin saglanmasi gibi tedbirlerin alinmasi
gerektigi belirtilmistir (Ahluwalia (2000))"*,

On alt1 gelismekte olan ekonomiyi kapsayan bir data setinden yararlanarak olusan analize gore ise;
“finansal krizlerin ‘siirii davranmsi’ yoluyla aktarim siirecini agiklar. Calismada kullanilan analize gore
bulasma, yatinmcilarn siirii davranisi psikolojisi igerisine girmeleri sonucunda ortaya ¢ikar. Elde edilen
sonuglar, bulasma siirecinin yalnizca kriz donemlerinde olustugunu ifade eden tezin aksine ‘Manya’
donemleri olarak ifade edilen ‘Asirt lyimserlik’ dénemlerinde de olustugunu belirtir. Ayrica gelismekte olan
piyasalara yonelik sermaye girislerinin de, aynen ¢ikislarinda oldugu gibi cografi unsurlardan etkilendigi ve
bu sekilde siirii davranisina bagli oldugu yorumu yapilir ((Bayoumi ve digerleri (2003))”*.

Aralarinda Tirkiye ekonomisinin de bulundugu yirmi dort gelismekte olan ekonomiye iliskin bir veri
setinden yararlanilarak yapilan ¢alismaya gore, ‘’bulasmanin temel kanalinin reel ve finansal biitiinlesmenin
dereceleri oldugu ifade edilir. Ayrica, finansal biitiinlesme derecesinin reel biitiinlesme derecesinden; menkul
kiymet piyasalarindaki biitiinlesme derecesinin de banka kredileri konusundaki rekabet derecesinden daha
onemli oldugu ¢ikarimi yapilmistir (Fratzscher (2003))°*".

Dolayisiyla, diinya ekonomisi ile biitiinlesmis higbir agik ekonominin, kendisini diinyanin geri kalan
ekonomilerinde meydana gelen finansal krizlerden biitiiniiyle koruyamadig: sonucu elde edilir.

“’Bulagmanin Kaynagi olarak ti¢ viriis” belirtilir (Erding, 2007:297-9): i. Hiperenflasyon Viriisii:

Hiikiimet harcamalarini karsiliksiz para basarak finanse edilmesidir. ii. Temerriit veya Borg¢ Erteleme Viriisii:
Bu viriis, sabit kur veya bant iginde dalgalanan kur sisteminde hiikiimet harcamalarini kontrolsiiz artiran
tilkelerde etkisini gosterir. iii. Verimi Diistik Yatirimlar Viriisti: Yiiksek biiyliime hizini saglamak igin
desteklenen yabanci sermayenin, tiiketici kredilerini arttirmasi, 6zellikle konut sektoriinde balonlari
olusturmast, borg getirisinin bor¢ maliyetlerinin altinda kalmasi ve borglarin yabanci yatirimeilara
ddenmemesi neticesinde, borcun hiikiimet tarafindan biitgeden verilmesi ve biitce agiklarmin GSYIH’ya
oraninin tizerinde olugmasidir’*"™,

Onemli bir yaklasim olan ‘Fisher Yaklasim:’, ‘Borg-Deflasyon Teorisi’ olarak isimlendirilmistir. Kriz

stirecinde, reel sektor ile finansal sektor arasindaki etkilesime stratejik bir nem verilir (Fisher (1933)).

1%8 Tiirkiye Bankalar Birligi(2011), 54. Genel Kurul Toplantis1 A¢ilis Konusmalan, Sayi 77, Haziran 2011, WEB_111,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/Dergi77.pdf sy.64.

199 Korkmaz, A.(2011),* Finansal Krizler ve Aktarim Kanallari: Literatiir Incelemesi’’, Bankacilar Dergisi, Say1:77,
2011,WEB_72, http://www.korkmaz.cc/wp-content/uploads/fkak.pdf, sy.62.

"0 Tiirkiye Bankalar Birligi (2011), 54. Genel Kurul Toplantis1 A¢ilis Konusmalan, Say: 77, Haziran 2011, WEB_111,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/Dergi77.pdf sy.65.

" Kalaye, 1. (2011), ¢ ’Finansal Enfeksiyon ve Asi Kurami: Bir Genel Kriz Elestirisi, Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2011, Sayi
160, WEB_64, http://kutuphane.dogus.edu.tr/mvt/details.php?recid=10696&Ing=0, ss. 28- 56
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“’Kriz siirecini doguran unsurlar, Fisher (1932) tarafindan birbirine bagli dokuz baslik altinda incelenir.
Bunlar: i.Asirt Borgluluk: Asiri borgluluk durumunda; panik satiglarinin ortaya ¢ikmasi normaldir. Bu panik
satislara tiim toplumun katilmasi1 durumunda, fiyatlar genel diizeyinde azalma goriiliir (Fisher, 1932: 13-14).
ii. Doviz Miktar1: Panik satiglarinin temel etkisi, fiyatlar genel diizeyinin diismesi olmamaktadir. Panik
halinde satilan mallar1 satin alanlar, satanlarin harcama giiciinii de alirlar ve bu satin alma giicii, fiyatlari
stirdiirebilecek kadardir. Panik satiglarindan kaynaklanan likidite siireci, ‘kayd1 para’ miktarinin azalmasina
sebep olup, doviz arzinin daralmasi ile neticelenir (Fisher, 1932:14-16). iii. Fiyat Seviyesi: Kaydi doviz
miktarinin daralmasi ile azalan doviz arzi, fiyatlar genel diizeyinin de diismesine sebep olmaktadir (Fisher,
1932:17). iv.Net Servet: Fiyatlar genel diizeyindeki diisiis, piyasaya iliskin borglarin parasal degerine etki
etmezken; servetlerin parasal degerinin azalmasina etki eder. (Fisher, 1932:29). v. Karlar: Fiyatlar distigi
zaman gelirler azalir, azalan 6demeler ile beraber karlar diiser. Karlardaki diisiis, net servetin azalmasina
sebep olup, iflaslara neden olur (Fisher, 1932:29-30). vi. Uretim, Ticaret, istihdam: Kar oranindaki diisiis;
kapitalist sistemin bir sonucu olarak, ticaret ve istthdam hacminin daralmasi ile neticelenir (Fisher, 1932:30—
31). vii. lyimserlik ve Kotiimserlik: Net servet olmak iizere, kar ve istihdamdaki asag1 yonlii dalgalanmalar,
psikolojik etkiler meydana getirir. Net servetteki azalis, panik satislarini; panik satiglar1 yine panigi yiikseltir.
Bu siiregten etkilenmeyenler bile digerlerinin korkularindan korkar hale gelir. Sonugta bir giiven kaybi olusur
ve ekonomiye kotiimser hava egemen olur (Fisher, 1932:32—34). viii. Dolanim Hizi: Ekonomide olusan
kotiimser hava; panik halindeki bireylerin, sahip olduklar asli paralarin1 saklama egilimine sokar. Bu durum,
fiyatlarin diigmesine neden olur. Fiyatlardaki diisiis ise, tiretimdeki daralmay iyice arttirir (Fisher, 1932:34—
37). ix. Faiz Orani: Borglardaki ¢evrimsel egilim, faiz oraninda ¢evrimsel egilimlere sebep olur. Kotiimser
havanin egemen oldugu ekonomik durumlarda, bor¢lanma arzusu azalacagindan faiz orani diisme egilimine
girer (Fisher, 1932: 38)*°'",

Sonugta, herhangi bir gelismekte olan ekonomide ortaya ¢ikan finansal dalgalanmanin, karsilikl
bagimlilik yoluyla diger gelismekte olan ekonomilere yansiyacagi kaginilmazdir. Bulagma etkisinin
yansimasi, finansal dalgalanmaya konu olan ekonomi ile herhangi bir etkilesimi bulunmayan ekonomilerin
bile siirii davranigt’, ‘¢oklu denge'™® veya makroekonomik gibi sebeplerle etkilenecegi ortaya ¢ikmustir.
BOLUM III: 2008 KURESEL KRiZ
3.1  Kiiresel Mortgage (ipotekli Satis) Krizi (2008):

“i. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler. ii. Menkul Kiymetlestirme (Sekiiritizasyon): Ipotek gibi likit
olmayan varliklarin bir havuzda toplanip agik piyasada alinip satilan likit varliklara dontistiirilmesi islemidir.

iii. Tiirev Uriinler (konut fiyatlarmin siskinligine dayanilarak yapilan islemlerin yarattigi kredinin el

172 Tiirkiye Bankalar Birligi (2011), 54. Genel Kurul Toplantis1 Acilis Konusmalan, Say: 77, Haziran 2011, WEB_111,
http://www.thb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/Dergi77.pdf sy.55
13Coklu Denge: Ayni kosullarin farkli sonuglar yaratabilmesidir.
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degistirmesidir.) iii. Seffaflik Eksikligi. iv. Kredi risk derecelendirme kuruluslarinin ‘Ahlaki’ boyuta ulasan
zaaflar1. v. Diizenleyici denetleyici kuruluslarin esneklikleri. vi. Ipotekli satis fiyatlarinda diisiis, Biiyiime
oraninda diisiis, Issizlik oraninda artislar, Enflasyonist baski, Regiilasyonlar ve Miidahaleci yaklasimlarin

pasifligi, seklinde siralanmaktadir’’*™.
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Sekil 3.1 Subprime Mortgage Krizinin Diyagrami1
Kaynak: “’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)

Onemli bir yoruma gore, *’Konut piyasasindaki kopiigiin dinamiklerini, ekonomist George Soros su sekilde
belirtir: Mortgage (ipotekli satig) kurumlari, mortgage sahiplerinin borglari i¢in yeniden bor¢lanilmasini tesvik
etmistir ve fazla hisselerini de elden c¢ikarmistir. Bor¢ verme standartlarimi diisiirmiis ve ayarlanabilir
mortgagelar, yalnizca anapara 6demeli ve tesvik oranlari gibi yeni araglar seklinde yiirtirliige girmistir™".

ABD mortgage krizi; borglulardan, kredi veren kuruluslara, menkul kiymet ihrag edenlerden, kredi risk
derecelendirme ve yatirimcilara kadar tim mortgage piyasasini igermektedir. Nitekim sorunlu kredilerin

biiyiik bir kismini olusturan subprime (esik alti, yiiksek riskli) mortgage kredilerinin hiikiimet tarafindan

174 pogs|u, S.,(2011), ©’2008 Ekonomik Krizinin Makro Ekonomik Nedenleri, Tiirkiye ye Etkileri ve Alinan Onlemler”’, Fatih
Universitesi, WEB_93, http://www.slideshare.net/SahikaPoslu/2008-dnya-krizi-ve-makro-ekonomik-etkileri

75 Bacni, Z., (2010), < 'Global Mali Kriz Siirecinde Kriz Yonetimi ve Yeniden Yapilandirmalar’’, Kadir Has Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Bilim Dali., WEB_ 14, sites.khas.edu.tr/tez/ZeynepBacni_izinli.pdf
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desteklenmesi ve batik kredilerin hiikiimet politikalart geregi fonlanmasi, karisik bir finansal sistemin
dogmasina neden olmaktadir.

Onemli bir goriise gore, ’2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage krizi olarak baslayan, 2008 yilinda
Tiim diinyaya yayilan ekonomik krizin, kiiresel bir likidite ve kredi krizine donlismesindeki en biiyiik neden,
finansal alanda yeterli denetimin ve kontroliin olmamasidir. Uluslararasi bankacilikta riskler kaginilmazdir ve
bankacilik, gorevi geregi risk almay1 gerektirir. Bu nedenle etkin bir gdzetim ve denetim, piyasalarin saglikli
isleyebilmesi i¢in mecburidir. Makro ekonomik riskler ve siyasi belirsizlikler minimize edilmedigi miiddetge,
bir iilkede ortaya ¢ikan finansal sorunlarin tiim diinyay1r saran sistematik bir kriz haline dontismesi
kaginilmazdir. ABD’de baslayan krizin sebebi; sorunlu kredilerin varligi, bu kredileri diizenleyen sistemin
diizensizligi ve finansal raporlama sistemindeki yanlislardir. Menkul kiymetler ile kredi tiirev iriinlerinin
risklerinin yanlis veya kasitli bir bi¢imde yanlis 6lglilmesi ve denetleyici kurumlarin eksiklikleri, ekonomiyi
cok olumsuz etkilemis ve bir biiyiik tilke ekonomisinde ortaya ¢ikan mali veya finansal sorun tiim iilke
ekonomilerinin sorunu olmustur (Alptekin, E., (2009))**".

Bu dénemde Amerikan Merkez Bankasinin FED para arzinda ¢ok ciddi problemler yasanmistir. Normal
kosullarda merkez bankasi parasal tabani kontrol etmekle yiikiimliidiir. Ama bu dénemde FED, yapilmasi
gerekli olan kontrol ve denetim’de ¢ok ge¢ kalmistir. Nitekim ABD ekonomisinin ¢ok fazla ticaret agig1 da
bulunmaktaydi. Bununla beraber, issizlik orani da oldukga fazlaydi.

3.1. 2008 Kiiresel Krizin Baslama Asamalari:

2008 kiiresel krizi, yiiksek riskli kredi kullanimi sonucu ortaya ¢ikmigti ama problemler daha derin
nedenlerde yatmaktaydi. Aslinda kapitalist ekonomide yapisal olarak yillar Oncesine dayanan derin
carpikliklar ve bozukluklar bulunmaktaydi. Bu yiizden hiikiimetin miidahale etmesi sart gériinmekteydi.
Ancak, uzun yillar evvel ekonomik sistemde lider olan federal diizenleyici kurumlar, ‘gdlge bankacilik
sistemi’*’" adinda yani tasarruf sahibiyle borg¢ alan arasindaki kopriiyii kuran ve bankalar diginda kalan araci
kurumlarin biiylimesini saglayan sistemi inga etmislerdir. Ciinkii, ‘gélge bankacilik sistemi’ yalnizca FED
tarafindan finanse edilmiyordu, bunun yaninda Cin gibi yiikselen ekonomilerin verdigi kolay para ve
kredilerde onemli bir islev olusturuyordu. Yiiksek riskli ve esik altt olan subprime kredileri ekonomik
¢okiisiin temel unsuruydu. Ama daha derinlerdeki sorun gegmis verilerinden gelme sayisiz borglarin ve
kaldiraclarin birikerek patlama halini almastydi.

Onemli bir yoruma gére, ’ABD 1970°li yillarda finansal yenilik ad1 altinda ‘Devlet Ulusal Ipotek Birligi

176 Alptekin, E., (2009), ‘ ’Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii’”’, AR&GE Biilten 2009 Nisan — Ekonomi,
WEB_2,http://www.izto.org.tr/portals/O/iztogenel/dokumanlar/menkul_kymetlestirme_ve_kuresel_finans_krizinde_rolu_e_alptekin
_26.04.2012%2019-42-41.pdf

"7 Golge Bankacilik Sistemi: Banka konumunda bulunmayan ve bankacilik diizenlemelerine tabi olmayan ama ticari bankalarin
sagladig1 hizmetlere benzer hizmetleri saglayabilen kurumlarin yaptiklari islemlerle banka konumunda bulundugu halde bankacilik
diizenlemelerine tabi olmaksizin benzer hizmetleri verenlerin yaptiklari islemlere gélge bankacilik, bunlarin olusturdugu faaliyet
toplamina da gdlge bankacilik sistemi denilmektedir (Dr. Mafi Egilmez, Kendime Yazilar, 10 Temmuz 2013).
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(Government National Mortgage Association-Ginnie Mae)’ olan ilk ipotege dayali menkul kiymetleri
meydana getirmigtir. Olusturulan ipotekler bir havuzda toplanmig ve bu kanal araciliiyla bonolar ihrag
edilmistir. Sistemin hedefi ipotek 6demelerinin tahsil edilmesi i¢in en az otuz yil gibi ¢ok uzun siireler
beklemek yerine, Ginnie Mae’in bonoyu satin alanlardan ¢ok kisa zamanlarda toplu tutar tahsil etmesidir.
Bunun karsiliginda ise, bu bonolara yatirim yapanlar konut sahiplerinin yaptig1 ipotek ddemeleri gelir akiginin
belirli bir tutarini tahsil etmesidir. Bu sekilde olusturulan sisteme sekiiritizasyon denilmistir. Boylece, ipotek
gibi likit olmayan varliklar bir havuzda toplanip agik piyasada alinip satilan likit varliklara doniistiirilmiistir.
Bu menkul degerler, ‘ipotege Dayali Menkul Degerler’ olarak tanimlanmustir. ‘Freddie Mac’ ve ‘Fannie Mae’
olarak isimlendirilen kamu kurumlar1 da sekuritizasyon isine girmislerdir. Bu husustaki yanilgi, mortgage
(ipotekli satis) fiyatlarinin her zaman yiiksek kalacagi beklentisi ve algisiydi. Bu havuzlari olusturan bankalar
veya Ozel/kamu kurumlari, yatirim bankalari ile beraber ‘Special Purpose Vehicle-SPV’ olarak belirtilen
‘Ozel Amagli Kurum’lart olusturmustur. Bu SPV’ler, bono veya ipotege dayali menkul kiymet g¢ikarip
yatirimcilara satista bulunuyordu. Bir diger ifadeyle; mortgage (ipotekli satis) sahibi kredisini aliyordu, ipotek
aract sirketi/leri ticretini aliyordu, ipotek kredisini veren ise otuz yil gibi uzun yillar beklemek zorunda
kalmiyordu ve bu sekilde yiiksek kar/lar saglanabiliyordu. Yatirim bankalar1 ipotek riskini baskasina
devrettiginde, kars1 tarafa olan yardimi igin ¢ok yiiksek iicretler aliyordu. Kisacasi, menkul kiymetleri alan
yatirimcilar, konut sahipleri kredilerini geri 6dedigi miiddetge, diizenli bir gelir ve nakit akigina sahip
oluyordu’’®,

Reyting kuruluslar (kredi risk degerlendirme) ise karlarinin yarisindan fazlasini bu tip ipotekli menkul
kiymetlerden sagliyordu. Bu yiizden bu menkul kiymetlere hak edilmeyen, kasitli yiiksek notlar veriliyordu.
Bunun yaninda, kredi risklerinin paketler seklinde olusturularak diinyanin her yerine aktarilmasi, finansal
sistemi likit olmayan enstriimanlarla doldurmustu. FED’in ‘g6lge bankacilik sistemini’ni gérmezden gelmesi
bu tiir islemlerin kontrolden ve denetimden ¢ikmasina yol agmisti. Nitekim ‘golge bankalar’ normal bir banka
gibi degillerdir. Golge bankalar; ipotek kredisi saglayan, kisa vadeli kredilerle fonlanip 6zel yatirim araglar
isminde olan hedge fonlar, devlet destekli ihale oranli menkul kiymetler vb. birsiirii finansal sistemden
olusuyordu. Biitiin bu finansal yenilikler, kolay para politikas1 ve gdlge bankacilik sisteminin kontrolden
¢ikmasina neden olup krize zemin hazirliyordu. Dénemin FED Bagkani, krizi 6nleyebilmek igin 2004-2006
yillart arasinda faizi oranini fazlaca diisiirmiistii. Bu sekilde, normal kosullarda uzun vadeli faiz oranlarinin ve
ipotek faizlerinin yukari seyretmesi beklenirken, tam tersi gerceklesmis ve uygulanan siki para politikasinin
etkisi goriilmemisti.

ABD’nin borg alabilecegi faiz oranlari kiiresel piyasalar tarafindan belirlenir olmustu. Bunun nedeni, ’Cin

8Roubini, N., Mihm, S., (2010), * ’Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi”, Pegasus Yaymlari, 1. Baski, sy.85-
88
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gibi iilkelerden kaynaklanan bir tasarruf fazlaliginin bulunmasiydi. Federal hiikiimetin ise disiik getirileri
sonucunda, yatirimcilar daha yiliksek getiri saglayan kagitlara yonelmisti. Freddie Mac ve Fannie Mae’nin
garanti verdikleri ipotege dayali menkul kiymetleri de yatirimcilar satin almisti. Bu sekilde, ABD’ye borg
veren yatirnmcilar ile AB’deki finans sirketleri menkul kiymetlestirilmis tirtinleri satin almisti. ABD’nin ihrag
ettigi ipoteklerin nakit akigi, menkul kiymetler biciminde yabanci yatirimcilarin portfoylerinde bulunuyordu.
Esasinda, yatirrmcilar ABD’nin ekonomi sistemine giivenmisti, ¢iinkii konuta yapilan ipotekler ABD
hazinesinin garantisi ve kontrolii altindaydi. Kolay para ABD’ye fazlaca akmis ve kiiresel yatirimci agi
yiikselerek islemler gergeklesiyordu. Ama bu islemler daha da biiyiikk meblaglara ulasinca; ABD’de uygulanan
gevsek para politikasi ve akabinde devam eden golge bankacilik sistemi ve ahlaki tehlike riski, 2008 krizine
coktan ortami hazirlamisti>’*™,

Onemli bir goriise gore, *’ekonomik bunalimlar iki nedenle biiyiimektedir. Birincisi kriz éncesinde ¢ok
fazla borglanilmis olmasi ve sonrasinda ¢ok fazla deflasyonun goriilmesidir (Fisher:1929). Fisher’in deflasyon
olgusu ‘Biiyiik Paradoks’ olarak isimlendirilmis, Fisher’in bu paradoksa iligkin yapmis oldugu yorum ise
“’borglular borglarini 6deyebilmek igin harekete gegtiklerinde, diismiis olan mal ve hizmet fiyatlar1 dolarin
satin alma giiclinii ve kalan borcun da reel degerini arttirmaktadir. Bireyler bor¢larinda gelisme beklerken,
odeme imkan1 hususunda daha da zora girmis olmaktadirlar’’*®.

2008 kiiresel krizinde, FED krizin etkilerini ti¢ sekilde ¢ozmeye ¢alismistir. Bunlar:
“’I. Likidite saglanmasi, ii. Kisa vadeli borg tiirlerinin satin alinmast, iii. Uzun vadeli bor¢glanmada
piyasalara miidahale edilmesidir. Kriz doneminde FED (Amerikan Merkez Bankasi) tarafindan bankalarin
borglanabilme elastikiyetleri oldukg¢a kolaylastirilmigti. Ancak, 2008 krizinde diisiik performansli islemler ve
stiregiden zararlar, bankalarin bilangolarindaki aktiflerin degerini zayiflatmisti. Bu aktifler; 6denmeyen
krediler ile ipotek ve diger kredilerden tiiretilen menkul kiymetlerden olusuyordu. Hiikiimet bu durumu gegici
olarak diizeltebilmek i¢in, sahibi oldugu ulusal varlik fonundan para akim1 gergeklestiriyordu. Nitekim,
zararlar artarak siiregidince ve en koklii yatirim sirketi olan ‘Lehman Brothers’ iflasini ilan edince ve
akabinde iflaslarin devami diger bankalardan da gelmeye baslayinca, ABD hazinesi TARP (Troubled Asset
Relief Program-Finansal Olaganiistii Hal Uygulamasi) yasasiyla almig oldugu 700 milyar dolarin bir
boliimiinii bankalardan hisse satin alarak, zarar eden bankalara sermaye olarak vermisti. Bu miidahale,

25181

finansal sistemin kismi bir sekilde kamulastirilmasina dogru yonlendirmisti

Hiikiimet finansal ve mali sistemin diizenlenmesi i¢in hisse senedi piyasasinin denetimini de kendi

¥ Roubini, N., Mihm, S., (2010), * ’Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi”, Pegasus Yayinlari, 1. Baski sy.140-
150

180 Roubini, N., Mihm, S., (2010), *’Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cékiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayinlari, 1. Baski, sy.
150.

181 Roubini, N., Mihm, S., (2010), ¢ ’Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cékiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayinlari, Birinci Baski,
sy.184.

56



sorumlulugu altina almigti. Hiikkiimet, sekiiritizasyon sisteminin diizeltilebilmesi i¢in 6nemli ¢aligmalarda
bulunmustur. Ciinkii menkul kiymetlerin degerleri ¢ok karmasik oldugundan, fiyatlanmalar1 da ¢ok zor bir
duruma gelmisti.

3.2. Krize Gelis Ortamu:

Onemli bir analize gre, 2008 krizinin gelis siralamasi su sekildedir: <’i. Diisiik Faiz: Mortgage (Ipotekli
satig) fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Faiz oranlarinin diisiik olmasi, dar gelir grubundaki miisteriler i¢in
kredilerin alinmasini kolaylastirmaktadar. ii. Mortgage (Ipotekli Satis) Fiyatlarinin Yiikselmesi: Daha yiiksek
getiri beklentilerine sebebiyet verir. Bu sekilde, subprime (esik alti, yiiksek riskli) krediler daha ¢ok talep
gormeye baglar. Subprime kredilerini veren sirketler; bu kredileri kendi iginde risk katmanlarina gore ayirarak
bunlar1 ikincil piyasaya siiriiyordu. Ikincil piyasada bu yatirim araglar degisik gruplarindaki yatirrmelar
tarafindan yliksek getiri beklentisi imidiyle satin aliniyordu. iii. Yiiksek Getiri: Yiiksek getiri algisinin
yayginlagsmasi, menkul kiymetlerin ¢ikarilmasina yonelik bir ‘g6lge bankacilik sistemi’ meydana getirmistir.
ABD ekonomisinde likiditenin bol oldugu zaman zamanlarda (2000-2006) menkul degerler ile alicilar veya
miisteriler bu durumu fazla iyimser davraniglarda bulunarak ¢ok fazla kredi kullanmislardi. Bunun yaninda,
risk paylasimi olusturulmustu bu durum giiven telkin etmisti. Bundan dolay1, yiiksek getiri istah1, bankalarin
yiikiimliiliiklerini gergeklestirmelerinde kolaylik saglamisti. Bu sekilde, risk tasimadan veya mevduata ihtiyag
duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin gergeklestirilmesinde menkul degerler 6nemli bir
tetikleyici unsur olmustur. iv. Kredi Riski: Diisiik faiz oranlar1 ve artan mortgage (ipotekli satis) fiyatlarinin
seyri belli bir siireden sonra yiiksek bir dalgalanma hareketine yonelmisti. 2004 yilindan 2006 yilina kadar
olan siirede faiz oranlar1 yiikselmisti. Ama, 2006 yili sonlarindan itibaren alinan krediler sabit orandayken, bu
oranlar degisken orana doniistiiriilmiis ve miisterilerin gelirleri bu donem igerisinde yiikselmemisti. Bu durum,
kredi geri 6demelerinde ciddi aksamalar olusturmustu. Ayrica, bankalar bu donemde bilingli bir sekilde
istikrarlt bir igi olmayan, herhangi bir geliri veya varligi olmayan miisterilere de sinirsiz kredi vermisti. Bu
krediler, alt gelir veya ‘NINJA (No Income, No Job, No Assets)’** olarak isimlendirilmisti ve bunlar islem
haline sokulduktan sonra mortgage (ipotekli satig) fiyatlar1 hizli bir sekilde artmistir. Ama, FED’in 2006
yilindan baglayarak faiz oranlarini yiikseltmesi, mortgage (ipotekli satig) piyasasini durgunluga itmisti. Clinkii
az veya orta gelirli miisteriler aldiklar1 kredileri geri 6deyememisti. Geri 6deyememe sorunu neticesinde
banka portfoylerinde hacizli mortgage (ipotekli satis) sayisi ¢ok yiikselmisti. Esasinda konut 6deme sisteminin
tamamen durmasina neden olan unsur, halihazirda kredisini 6demekte olan baz1 mortgage (ipotekli satis)
kredisi kullanicilarinin ellerindeki mortgage’larin degerinin, kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin
oldukga altinda kalmasiydi. Dolayisiyla, bu 6deme durumu olan miisteriler de mortgage kredilerini geri

odemekten vazgecmislerdi. v. Seffaflik: 2008 kiiresel krizinde bankalarin ne tiir varliklari ellerinde

182 NINJA: No Income, No Job and No Assets teriminin ilk harflerinden olusmaktadir. Tiirk¢e anlamu ’Gelir Yok, <’is Yok’’,

“Varlik Yok’ bi¢ciminde olan bir kredi tiirtidiir.
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bulundurduklari, bu varliklarin degerinin ne oldugu, bunlarin baglantilarinin kimler oldugu seffaf olarak
saglanmamisti. Denetim ve seffaf bir sistem olmayinca koklii kurulus olan ‘Lehman Brothers’ gibi sirketler
iflas etmis veya bir ¢ok sirket birlestirilmek zorunda birakilmisti. vi. Kredi Risk Derecelendirme Kuruluslari
ve Denetleyici Kuruluslar: <’Kredi Risk Derecelendirme kuruluslari, bankalara ve diger finans kuruluslarina
notlar vermektedir, ama denetledikleri sirketler tarafindan finanse edildiklerinden, bu krizle birlikte
objektifleri sorgulanir olmus ve giiven kaybina ugramislardi. FED baskan1 Mayis 2007°de yaptigi bir
aciklamada, ‘mortgage (ipotekli satig) piyasasindaki problemlerin ekonominin geri kalanina yayilacagini
beklemediklerini dile getirmisti’. Gergekte ise tam tersi olmustu, konut piyasasinda baslayan problemler tiim
finansal ve reel ekonomiyi etkisi altina almist1 (Alantar, 2008:4-5)"'%, vii. Sistematik Risk: ‘Sistematik Risk’,
ekonomik, politik ve sosyal yasamin degiskenliginden kaynaklanir, tim finansal (doviz ve sermaye) piyasalari
ve piyasalarda islem géren menkul kiymetlerin hepsini etkiler. Yetkililerin sistematik riski kontrol etmeleri

k184a

miimkiin degildir. Kriz doneminde riski 6l¢en veya analiz eden bir ‘sistematik ris calismasi

yapilmamustir. Sistematik Risk, asagida belirtilen hususlara dayanilarak yapilir’***;

“I.Faiz Oram1 Riski: Piyasada faiz oranlarindaki degismeler, menkul degerlerin (finansal varliklarin)
fiyatlarini etkiler.

ii.Kur Riski: Kurun degerinde yasanan degisimler, varliklarda meydana gelebilecek degisimleri
belirlemektedir.

iii.Enflasyon Riski: Satin alma giicii riski, enflasyon oraninda ortaya ¢ikan yiikseligin, paranin satin alma
giiciindeki azalig nedeniyle, finansal varliklarin fiyatlarini etkilemesidir’**®,

Hyman P. Minsky’ye gore, ‘’enflasyon olgusu aslinda donemsel bir sekilde meydana gelen finansal
krizlerle iliskilidir. Bugiiniin ekonomi ortaminda yasanan finansal istikrarsizliklar, konjonktiirel enflasyonun
ortaya ¢ikmasina vesile olmustur. Keynesyen modelde, yatirim mallarinin iiretiminde kazanilan gelirler,
tilketim mallar tiretiminde kazanilan gelirler ile beraber, tiiketim mallari talebini finanse eder. Eger parasal
ticretler yiikselirse, yiiksek maliyetleri yansitan arz fiyatlarinda, yatirim ve kamu talebinin finanse edilmesini
gerekir. Parasalcilar ise, reel degiskenlerin finansal olgulardan bagimsiz bir sekilde saptandigini ifade eder.

Yani para diizeyindeki artig oraninin yalnizca fiyat seviyesinin davranisini etkilemesi ile alakalidir. Parasalci

Enflasyon Teorisi, paranin miktar teorisine dayanir. Bu teoriye bagl olarak para arzi ‘Neoklasik Teori’

183 poslu, S.,(2011), 2008 Ekonomik Krizinin Makro Ekonomik Nedenleri, Tiirkiye'ye Etkileri ve Alinan Onlemler’’, Fatih
Universitesi, WEB_93, http://www.slideshare.net/SahikaPoslu/2008-dnya-krizi-ve-makro-ekonomik-etkileri

184 Sistematik Risk: Makroekonomi degiskenlerinde ortaya ¢ikan degismeler sonucunda piyasadaki biitiin sirketleri etkileyen ve
menkul kiymetlerin gesitlendirilmesiyle de giderilmeyen risk olup, sosyo-politik istikrarsizliklardan da kaynaklanir. Her sirketin ya
da finansal kurulusun belli bir diizeyde sistematik riski vardir. Piyasa riski (market risk)’de denilmektedir.

185 Aslan, H., ¢ ‘Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz’’, Houston Universitesi C.T. Bauer College of Business, BDDK 8.
Kurulug Y1l Déniimii Konferansi Kiiresel ve Ulusal Finansal Sistemde Yeni Mimari Arayislar,, WEB 11,
www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/Yil_Donumu/5309ASL AN-sunus.pdf

186 Aslan, H., ¢ ‘Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz’’, Houston Universitesi C.T. Bauer College of Business, BDDK 8.
Kurulus Y1l Dontimii Konferansi Kiiresel ve Ulusal Finansal Sistemde Yeni Mimari Arayiglari, WEB_11,
www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/Yil_Donumu/5309ASLAN -sunus.pdf
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tarafindan belirlenen goreli fiyatlari parasal fiyatlara doniistiiriir. Ama para goreli fiyatlart; iiretilen, tiikketilen
ve yatirilan sonuglara gotiiren bir olgu degildir’**".

Minsky’ye gore, ‘’ekonomide enflasyona sebep olan unsur, yatirim veya kamu harcamasindaki ytikselis ile
baslar. Yatirimin talebi, finansmanin olanaklarina baglidir. Bankalarin finansman arzi, talebe duyarli oldugu
i¢in, para arzi finansman talebini belirleyen sartlarla birlikte degisir’’**. Yatirimin hiz kazanmasi ekonomide
enflasyonist bir baski yaratmaktadir. Ciinkii, yatirnma yonelen bir ekonomide, yatirim mallart alanindaki
ticretler, tilketim mallar ticretlerine gore yiikselme egilimindedir. Goreli ticretlerdeki bu yiikselis, tikketim
mallar fiyat dlizeyini yiikseltir. Esasinda iki tiir enflasyon bulunur. Birincisinde, fiyatlar ticretler kadar artsa
da, iicretler gecikmeyle onu izler. Ikincisinde ise, fiyatlar parasal iicretler kadar artar veya parasal iicretler
fiyatlarin oniinde gider. Nitekim her bir ekonomi enflasyon engeline sahiptir, belirli bir noktadan sonra fiyat
artiglar1 parasal lcretlerde paralel artislara neden olur. Finansal olarak ‘istikrarsiz bir ekonomide’ tam

18 TIstikrarsiz bir ekonomide

istihdam, issizlik ve enflasyon oranlari birlikte devamlilik gostermektedir
Merkez Bankasi banka rezervlerindeki biiyiime oranini istemeyerek de olsa yavaslatmak durumunda kalabilir.
Clinkii Merkez Bankasi, bir finansal kriz veya enflasyon arasinda tercih yapmak durumundadir.

Tiiketim mallarinin kafi derecede olmamasi da enflasyona neden olur. Durgunluk yasanmadan enflasyon
kisitlanirsa, tiikketim mallari ¢iktisi talep ile beraber artmasi gerekir. Enflasyonu sinirlandiran husus tiikketim
mallart ¢iktisinin deflasyonist olmasidir. Bunun yaninda, yatirim ve kamu harcamalari enflasyonisttir.
Transfer Harcamalari ve Askeri Harcamalar da biiyiikk ekonomilerde kontrol edilemediginden enflasyona
duyarhdir.

iv. Piyasa Riski: Sistematik Risk olarak da adlandirilir. Piyasa faktorlerinde meydana gelen hareketler
nedeniyle bir yatirnmin deger kaybi ¢ok risklidir. Piyasa riski; bankanin genel piyasa riski, kur riski, spesifik
risk, emtia riski, takas riski nedeniyle maruz kaldig: zarar etme olasiligidir.

v. Politik Risk: Politik kosullardaki degismeler nedeniyle finansal varlik fiyatlarinda ve getirilerinde meydana
gelen farkliliklardir’**%,

3.3. Denetim:

Kiiresellesen diinya ekonomisinde geleneksel bankacilik kurallar1 disinda, denetim ve kurallar eksik kalmis
tam anlamiyla uygulanmamisti veya gormezlikten gelinmistir. <’Sermayenin serbest dolasimi ile ortaya ¢ikan

rekabet ve daha ¢ok para kazanma hirs1 ‘Tiirev Uriinler’ gibi karmasik finansal tekniklere dayal: bir kiiresel

8" Minsky, P. H.,(2013), ’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri. Oguz Esen, Efil Yaymevi, Birinci
Basim Aralik 2013, Ankara, sy. 261.

18 Minsky, P. H.,(2013), ’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri. Oguz Esen, Efil Yaymevi, Birinci
Basim Aralik 2013, Ankara, sy..261-264.

189 Minsky, P. H.,(2013), ’Istikrarsiz Bir Ekonominin Istikrar1’’, Onséz: Henry Kaufman, Ceviri. Oguz Esen, Efil Yaymevi, Birinci
Basim Aralik 2013, Ankara, sy.264.

190 Sistematik Risk, ¢ 'Risk ve Yonetimi>’, WEB_103, kisi.deu.edu.tr/userweb/aysegul.sahin/5-Risk%20Y énetimi(1).ppt
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akim olusturmustur. Bu tiir tiirev iiriinler, kurallarin ve denetimlerin disinda tutulmustur. Bu tiir uygulamalara
‘Golge Bankacilik Sistemi” ad1 verilmigtir’’**.

Normal usiilde denetim, ‘Kredi Risk Derecelendirme Kuruluslari***’nin yiikkiimliiligiindedir. Bir sirketin
kredi risk derecelendirmesi, her grupta yer alan yatirnmcilar igin tahvil gibi kredi kagitlar1 konusunda bir
finansal veridir. ’Bu derecelendirmeler, ‘Standard & Poor’s’**, Moody’s'* ve Fitch gibi kredi degerlendirme
kuruluslar tarafindan yapilir. Her iki kurulusunda sistemleri su sekildedir; Standard & Poor's derecelendirme
skalasi, en iyiden en kétiiye, su sekilde siralanir: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D. BBB'nin altinda
kalan tahviller spekiilatif veya yiiksek riskli sayilmaktadir. Moody's derecelendirme sistemi benzerlik gosterir,
ama isimlendirme biraz farklidir. En iyiden en kdtiiye su sekilde siralanir: AAA, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3,
Baal, Baa2, Baa3, Bal, Ba2, Ba3, Bl, B2, B3, Caal, Caa2, Caa3, Ca, C. Sorumluluklar1 ise; konut
piyasalarinda bulunan iriinlerin fiyatlanmasidir. Kredi notlari, risk-getiri diizeyinin saptanmasinda
kullanilmaktadir’”*,

Kiiresel ekonomik sistemde kurallarin ve denetim islevinin bagimsiz isletilmesi 6nemlidir. Denetimin
siyaset kurumundan bagimsiz olmasi giivenilirlik agisindan kritik 6neme sahiptir. Denetim ve kontroliin
uluslararasi usul ve esaslarca belirlenmis objektif kurallara gore yapilmasi zaruridir.

3.4. Teminatlandirilms Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Colleteralized Debt Obligatin-CDO):

Teminatli Borg Senetleri (CDO) sistemindeki hedefi, piyasay1 biiyiitmek oldugu i¢in riski azaltmanin ve
gliveni arttirmanin yontemi olarak, ‘tahakkuk swap’**’larina yonelmeyi uygun gormiistiir. Bu sekilde,
yatirnmcilar ‘yiiksek risk-yiiksek faizli’ enstriimanlari risk istahlarini arttirarak satin almiglardir. Nitekim bu
tahakkuk swaplar1 batma ihtimaline kargi garanti olarak sigortalanmigti. Tahakkuk swap’larinin CDO’lar1
(Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri) satan ve ayni zamanda birincil risk tasiyan sirketler tarafindan

satilmasi yatirimcilarda ‘Counter Party Risk (Kars1 Taraf Riski)’nin' varligin1 meydana getirmistir. Halbuki

birincil risk tasiyan sirketlerin kredi derecelendirmesi en iist derecede 3A olan sirketlerin de tahakkuka

19 Egilmez., M.(2008), ’Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, 8. Basim, sy. 124.

192 Kredi Derecelendirmesi; bir kisi, sirket veya bir tilkenin kredi itibarinin saptanmasidir. Bir borglunun kredi ge¢misi hakkinda
yapilan bir degerlendirme olabilecegi gibi, herhangi bir bor¢lunun borcunu geri 6deyebilme kapasitesinin bir degerlendirmesi de
olabilir. Hesaplanmasi i¢in mali ge¢mis, cari varlik ve cari borglar incelenmektedir.

%3Standard & Poor's : New York'ta bulunan uluslararasi kredi degerlendirme kurumudur. Standard & Poor’s sirketinin
derecelendirme tanimlar1 Uzun Vadeli Kredi Derecelendirme ve Kisa Vadeli Thra¢ Kredi Derecelendirme seklinde iki gruba
ayrilmaktadir.

104 Moody’s kurumu, diinyanin en eski kredi derecelendirme kuruluslarindan biridir. 110 {ilke, 15.000 ihracatc1, 25.000 kamu
ihracatgisi ve 110.000 yapilandirilmig finansman tahvillerini ve borg¢larin1 degerlendirmektedir.

1% Vikipedi, Ozgiir Ansiklopedi, WEB_http://tr.wikipedia.org/wiki/Kredi_derecelendirmesi

19 Tahakkuk Swaplari; ikinci tarafin, birinci taraftan satin aldigi bononun/ bonolarinin tahakkuk riskinin/ risklerinin, ii¢iincii tarafa
transferine miisaade veren finansal araglardir.

Y97 K ars1 Taraf Riski: Karsiliginda yeterli teminat bulunmadan borg verilmesi, diger bagka taahhiitlerde bulunulmasi, varliklarin
6diing, emanet veya teminat olarak taahhiit edilmesi gibi nedenlerle, varliklarin geri alinmasinda ortaya ¢ikabilecek her tiirlii
risktir.
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disebilecegi ve finansal basarisizliga ugrayabilecegi bir ‘Enron Olay1™® da ders ¢ikarmak {izere
bulunmaktaydi.

Risk kredi derecelendirmesi 3A olan sirketi sigorta eden bir kurum veya kurulus olusturulmustu. <’Risk
kredi derecelendirme kuruluslarinin skalas1 3A’da bitiyordu, ama normal kosullarda batma ihtimali olmayan
bir sirketi, bir de onu sigorta eden kurulusun dahi bulunmasi garantinin garantisi gibi higbir sekilde
batmayacag: algisina neden olmustu. Sigorta eden sirket dereceleri 4A olarak diizenlenmisti. ‘Monoline®®*
olarak isimlendirilen bu kuruluslar ‘Tahakkuk Swaplari®®’n1 da sigortalayinca bu durum yatirimecinin goziinde
risk tehlikesini tamamiyla sifira indirmisti. Goriiniirde, kredi riski transfer edilmis, varlik fiyati piyasa
tarafindan kontrol edilmis, ‘likidite riski®’ artan CDO satiglariyla likidite bollugu bigimine doniismiis ve
sirketin ¢ok az olasiligi olan iflas etme durumu da ‘Counterparty Risk: Kars1 Taraf Riski’ olan Monoline’ye
transfer edilerek, ihtimal igerisinde olabilecek tiim riskli senaryolarin kontrol edildigi ‘illiizyonuna’ tiim
sistem yetkilileri inanmisti>*?%,

Ancak baska bir agidan bakildiginda, kiiresel ekonomik sistemde; “’cari fazla yaratan ve diisiikk maliyetlerle
iireten BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti Ekonomileri) bulunmaktaydi.
Bu iilke ekonomileri artan dolar rezervleri, dolar {izerinde asag1 yonlii riskleri arttiracagi, ABD’nin sanayi
{iretiminin ¢ogunun, bu diisiik maliyetli iilkelere (BRICS) kayacagi, bunun istihdami azaltacagi, azalan
istihdamin, azalan kisi basina gelirin mortgage (ipotekli satig) talebini diisiirecegi, diisen talebin varlik
fiyatlarin1 agagiya seyredecegini, nakit akimlarindaki yetersizligin CDO’lar1 tahakkuka diisiirecegi, tahakkuk
swaplarini satanlarin ise bunlar finanse ederken likidite krizine girecegini ve kredi derecelerini geriletecegini,
diistik kredi derecelerinin ‘Monoline’ler iizerindeki baskiy1 arttirip sermaye yetersizliklerini 6ne ¢ikaracagi ve
bunun da kiiresel ekonomide biiyiik bir giivensizlige sebep olacagi, artan giivensizligin ise diinya ekonomisini
cok kotii bir bunalima sokacagi algilanmamisti. Neticede, 300 Trilyon dolar oldugu tespit edilen, yapay tiirev
piyasasinin cari piyasa degerinin alig-satigt tamamen durmustu (Roubini, N., Mihm, S., (2010))*>**.

ABD bankalar1 veya biiyiik yatirim ve finans sirketleri tarafindan verilen subprime kredilerinde, bankalar;
alacaklarini teminat gostererek tahvil ¢ikartip iskonto ile satisa sunmustu. Riski de getirisi de yiiksek olan bu
cikartilan Hedge Fonlar, yiiksek kar beklentisi i¢inde olan yatirimcilar tarafindan satin alinmasti.

2000’11 yillarda verilen kredilerin vade siireleri yaklastigi halde, riskli kredi alicilar1 gereken geri 6demeyi

yapamamisti. Subprime (esik alt1) kredisi ile aldiklar1 konutu satisa ¢ikarmislardi. Boylece kredi alicilar

1% Enron olay1: ABD’de, diinyanin yedinci biiyiik sirketi sayilan ‘Enron Corporation’ firmasinin 2001 yil sonlarinda iflasiyla
sonuglanan ve finans diinyasinin en bilyiik muhasebe skandali olarak nitelendirilen olaydir.

199 Monoline: Tahvil ve alacak sigortast isini yapmaktadir. Monoline'lar hiikiimetler ve belediyeler tarafindan ihrag edilen bonolari,
Ozel sektor tahvillerini ve borglanmalarini temerriide kars1 sigortalamaktadir.

200 Tahakkuk Swap: Vadeli ¢ift tarafli doviz degisiminin gerceklesmesidir.

201 ikidite riski: Bir bankanin mevduat sahiplerinin veya bor¢lanicilarimin taleplerini zamaninda ve yeteri kadar karsilayabilecek
likiditeye sahip olamama riskidir.

22 Roubini, N., Mihm, S., (2010), “’Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayinlari, Birinci Baski
203 Roubini, N., Mihm, S., (2010), “’Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayinlari, Birinci Baski
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mortgage piyasasindan ¢iktiklar: i¢in sattiklar1 konuttan elde ettikleri para ile kredilerinin kapanacaklarin
farzetmislerdi. Bir¢ok kredi alicis1 ayni yontemi izleyince, mevcut konutlarini satisa ¢ikardiklari igin
mortgage (ipotekli satis) satislar1 artmistti. Panige kapilan subprime kredi alicilarinin biiyiik ¢ogunlugu
konutlarin1 satmisti. Arzdaki artis, fiyatlarda asir1 diisiise neden olmustu. Mortgage (ipotekli satis) fiyatlar
cok diismiistii. Diisiik fiyattan satilan konutlardan elde edilen gelir, kredileri kapatamamisti. Bankalarda ciddi
likidite problemi meydana gelmisti. Bankalar alacaklarini teminat olarak gosterip fon satisinda bulunmustu.
‘Hedge Fonlar1’ alan yatirimcilarda ellerindeki fonlar1 ¢ikartmisti. Bu nedenle, piyasada siddetli bir satig
akimi olusmustu. Arzin artmasi ile piyasada mortgage (ipotekli satis) degerleri inanilmaz boyutta diismiistii.
FED (Federal Reserve System) ve ABD hazinesinin yaptiklar1 hatalarda bulunmaktaydi. FED’in diisiik faiz
politikas1 biiyiikk bir faciaya sebep olmustu ve degisen risk kosullarina kars1 tedbir almada ¢ok gevsek bir
tutum sergilemisti. Ayrica, bircok Amerikan eyaleti asir1 riskli mortgage (ipotekli satis) bor¢larinin sekiiritize
(menkul kiymetlestirme) ile satilmasina karsi ¢ikmis ve bu uygulamalar i¢in zaruri 6nlem alinmasini talep
etmisti. Ama Amerikan hazinesi bazi biiyiikk bankalarin istek ve talepleri yoniinde federal yasalarin yok
sayildig1 gerekgesiyle olusan tepkilere karsi ¢ikmisti. Bunun disinda bazi politikacilar (Banking Committee,
Budget Committee, Countrywide Financial vb.) subprime (esik alt1, yiiksek riskli) sektoriindeki sirketlerle etik
ve yasal olmayan iliskilere girmisti>”**,

3.5. Finansal Cokiis:

Likidite krizi en 6nemli ¢okiisiinii, Haziran 2007°de diinyanin en biiyiik hedge fon onciisii, uluslararasi
yatirim bankas1 olan ‘Bearns Stears® ile yasamisti. “’Bearns Stears sirketi, hedge fonlar’dan dolay: ‘Ug
Milyar Dolar’ tutarinda nakit kaybetmisti. Bu korkung felaket, tiim piyasalarda korku ve panige yol agmisti.
Daha sonra, ABD’de ‘Sowood Capital’, ti¢ milyar dolarlik fonun battigini agiklamisti. Goldman Sachs’in iki
hedge fonu, degerlerinin tigte birinden fazlasin1 kaybetmisti. UBS (Swiss Bank Corporation) tarafindan
cikarilan hedge fonlar’da yok olmustu. ABD’nin 6nde gelen mortgage (ipotekli satis) sirketlerinden
‘American Home Mortgage Investment Corporation’ ve ABD’nin en biiyiikk mortgage kredisi veren kurulusu
‘Countrywide Financial’, krizle beraber ¢okmiistii. 17 Eyliil 2008 tarihinde, ABD’nin en biiyiik yatirim

bankalarindan ‘Lehman Brothers’®® girketi iflas ederek mortgage birimini kapatmisti. Aslinda, Lehman

204 E_Journel of New World Sciences Academy,  Finansal Tiirev Uriinlerinin 2007 Kiiresel Finans Krizi Uzerindeki Rolii”’,

WEB_ 36, http://www.newwsa.com/download/gecici_makale dosyalari/NWSA-4412-1-1.doc

205 Bearns Stears sirketi; Bu sirketin Nisan 2007"de hisselerinin birim fiyat1 159,7 dolar ve toplam piyasa degeri 18,9 milyar dolard:.
Subprime krizi derinlesmemigken sirketin mali durumu ¢ok gii¢lii duruyordu. Ancak banka krizin derinlesmesiyle bir yildan az bir
stirede kademeli bir sekilde erirken, Mart 2008’de iki giin i¢inde bankadan 17 milyar dolar para ¢ekilmis, bu durum banka agisindan
krizin kaginilmaz oldugunu gostermistir. Sirket, 16 Mart 2008’de hisse basi 2 dolar ve toplam 236 milyon dolarlik bedelle JP
Morgan Chase bankasina satilmistir.

208 I ehman Brothers, Amerikan bankacilik sisteminin 158 yillik amiral gemisi, 15 Eyliil 2008°de alic1 bulamayarak 639 milyar dolar
toplam varlikla beraber iflas etmistir. Bu batig hacim olarak o kadar dev bir batist1 ki; uluslar arasi ¢evrelerde bu iflasin tsunami
etkisi yaratabilecegi belirtilmisti.
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Brothers’in batisi, krizin bir sebebi olmaktan ziyade bu krizin ne kadar kritik biyiikliikte oldugunun bir
isaretiydi>’®’.

18 Eyliil 2008 tarihinde ABD’nin en biiyiik sigorta sirketlerinden, ’AlG (American International Group),
ABD hazinesinin yardimiyla FED tarafindan ‘Seksen Bes Milyar Dolar’ kredi agilarak iflastan kurtarilmisti.
AIG (American International Group) sirketinin kurtarilmasinin nedeni ise, Kredi Temerriit Swaplarini (Credit
Default Swap—CDS) yonetmesiydi. ABD’nin diger 6nemli bankasi olan Merrill Lynch, ABD hiikiimetinin
yardimiyla ‘Bank of America’ sirketine Elli Milyar Dolara satilmisti. ABD’nin en biiyiik sirketlerinden ‘New
Century Financial Corporation’nin subprime kredilerindeki temerriit oran1 2006 yilinda ylizde 6 civarindayken
2007 yilinin Nisan ayinda yiizde 13,8 oranina yiikselmisti. Alinan kredilerin iskontolu sekilde geri satis1 kriz
dolayisiyla ger¢eklesmemisti. Bu yiizden, New Century’yi kapsamina alan finans sirketleri batmisti. ‘Bank of
America’nin 2007 yili dordiincii ¢eyrek kazanglari yiizde 97 oraninda diigsmiistii. 2007 yilinda Sun Trust
Bank’in kazanglari ise yiizde 98 oraninda diismiistii. ABD’nin yalnizca 6zel mortgage (ipotekli satis) sirketleri
degil, devlet garantisine sahip mortgage kuruluslari olan ‘Freddie Mac’ ve ‘Fannie Mae’*®de krizde oldukga
sarsilmigt”’?%,

3.6. ABD Ekonomi Yoénetiminin Hatalar:

Bir goriise gore, ‘’ekonomi uygulamalarinda yanlisliklar mevcut ise, sonunda kiigiik veya biiyiik ekonomik
krizler her zaman ortaya ¢ikar (Egilmez, M. 2008:98). 2008 krizine ortam hazirlayan, ABD mortgage (ipotekli
satig) fiyatlarina dayali biliylimenin, denetimsiz, seffafliktan uzak ve kuralsiz bir bigimde yapilmasi
olmustur’>?%°,

i. Riske Duyarsizlik:

2008 krizi oncesinde, finansal sirketler ve yatirimcilar piyasalarda var olan riski gérmezden gelmisti.
Tahviller, gelismekte olan piyasalarin riskli borglart ipotekli satisa dayali finansal {iriinler, goriiniirde herhangi
bir risk olmadig1 varsayilarak alim satimi yapilmis ve yanls fiyatlanmigti. Piyasadaki asiri iyimserligin
sebebi; ekonomik veri ve datalarin daha onceki yillara nazaran daha istikrarli olduguna piyasa yetkililerinin
inanmasiydi. Herhangi bir resesyon, iflas, batma, ciddi zararlar olmayacagina inanilmigti. Herhangi bir kredi
probleminin gergeklesmeyecegine ve istikrarli bir ekonominin olusacagina inanilmisti. Ama bu inanista

asirtya kacgilmis ve ekonomideki bazi olumsuz veriler gormezden gelinmisti. Ekonomideki konjonktiirel inig

ve cikislar da iyimserlikle algilanmisti.

27 Roubini, N., Mihm, S., (2010), “’Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cékiisii ve Gelecegi’’, Birinci Baski, Pegasus Yayinlari,
sy. 115.

208 Freddie Mac ve Fannie Mae: krizden 6nce Freddie Mac ve Fannie Mae, ABD mortgage piyasasinin yaklasik yarisim ellerinde
bulunduran iki siiper giictii. Ancak 2008 kriziyle FED tarafindan koruma altina alinmustir.

29 Aslan, H., “’Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz (Subprime Mortgage Credit Crisis)”’, Houston Universitesi, C.T. Bauer
College of Business, WEB_11, http://www.bddk.org.tr/\WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/Yil _Donumu/5309ASLAN-sunus.pdf ,
sy.18.

210 Egilmez, M.,(2008),  ‘Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, Sekizinci Basim, sy.98.
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ii. Yatirrm Bankalarinin Spekiilatif Faaliyetleri:
Kiiresellesme ve rekabet kosullart nedeniyle yatirim bankalart varliklarini siirdiirmek icin faaliyet alanlarini
arttirmak istegindeydi. Karmasik tiirev araglarinin yaratilmasi ve bu araglarin satisindan kar elde edilmesi
hedeflenmisti. Bu hedefi gerg¢eklestirmek igin bizzat doviz piyasalarindan fonlanmaya ve daha ¢ok kaldiragtan
yararlanmaya odaklanilmuist.

iii. Hedge Fonlarin Verimsizligi:
Hedge Fonlar kontrolsiiz bir sekilde, seffafliktan ve denetimden uzak, gizlilik iginde yonetilmisti. Ozellikle
cok zengin kisiler ve varlikli sirketler i¢in ortaya ¢ikarilmisti. 2006 yilinin sonlarina dogru bankalar hedge
fonlara ¢ok fazla miktarda 6diing para vermisti. Hedge fonlar bu paray1 ¢ogunlukla mortgage (ipotekli satis)
yatirimlarinda kullanmisti. Ama birgok konut sahibinin mortgage borglarini geri 6deyemeyecegi anlasilinca,
hedge fonlara akan nakit akisi sonlanmisti. Bu durumdan o6tiirli hedge fon yoneticileri ¢ok biiyiik zarara
ugramist.

iv. Finansal Varliklarin Degerlemesinde Yapilan Yanlishiklar:
Finansal sirketlerin sahibi oldugu finansal varliklar, satin alma fiyatiyla degerlenmemis, piyasa fiyatiyla
degerlenmisti. Bundan dolayi, finansal varliklar yatirim bankalari tarafindan yiiksek tutarda degerlenmisti.
Daha yiiksek kar elde etme ve sermaye diizeylerini artirma imkanina yatirim bankalar1 bu sekilde kavusmustu.
Sirketler bu varliklar1 daha fazla satin almaya baslamisti. Finansal sirketler ve yatirimeilar, ‘yiiksek risk,
yiiksek getiri saglar’ ilkesinden yola ¢ikarak ¢ok riskli yatirimlara girmisti. Riskli yatirimlarda bulunurken ¢ok
fazla borca girilmisti. Piyasalarda ¢ok fazla likidite olusmustu. Olusan bu bol likiditeyi islevsel hale
getirebilmek i¢in, bir finansal tiriinden digerine yiiksek Karlar saglanmaya ¢aligilmisti. Ama yatirim bankalart,
mortgage (ipotekli satig)’larin ve diger finansal varliklarin bugiinkii degerini belirlemek i¢in bilangolarini
yeniden revize bir hale getirdiklerinde, sahibi olduklari CDS (Kredi Risk Takas Sozlesmesi) ve CDO
(Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri) gibi finansal varliklarin beklentilerinin tam tersine isledigini ve
fazlaca deger kaybina ugradiklarini tespit etmislerdi.

V. ABD Bankacilik Sisteminde Kredi Daralmas:
Bankacilik sisteminde kredi daralmasi, sistemin kredi arzinda ani bir azalma seklinde veya bankalarin
bor¢lanma maliyetlerinde ani bir yiikselme bi¢iminde ortaya ¢ikar. Bankalarin kredi verirken istedikleri
teminatlarin ekonomik degerlerindeki diismeler veya bankalarin sistemdeki likiditenin azaldigi hususundaki
risk algilamalar1 kredi daralmasi ile neticelenir.

vi. Finansman Bono Piyasasinda Likidite Problemi:
Finansman bonolar1, ‘’sirketler tarafindan ¢ikarilan ve vadesi bir yila kadar olan kisa siireli finansman
aracidir. DOviz piyasasindaki biiyiimenin bu gesit borglar ile biiyiik bir kaynak yaratmasi nedeniyle,
finansman bonolarimin kullanimi son yirmi yilda biiylimiis ve yayilmistir. Bir doviz piyasasi aract olan

finansman bonolarinin banka mevduatina gore daha yiiksek faiz 6demesi yatirimcilart bu alana ¢ekmistir.
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Sirketlerin bir¢ogu, her ayin borcunu yeni bir borgla 6deyerek, diizenli bir sekilde her ay borglanarak uzun
stireli finansman ihtiyaglarini, kisa siireli finansman bonolar1 ile karsilamisti. Ama finansman bonosunun
amaci, sirketlerin kisa siireli fon ihtiyaglarini karsilamaya yoneliktir. Kriz nedeniyle nakit akisinin durmasi ise
bu sirketleri iflas noktasina getirmigtir’’.

3.7. 2008 Kiiresel Krizin Yayilmasi:
2008 krizinin yayilmasinda bes 6nemli faktér bulunmaktadir. Bunlar:

I. Asir1 Riskli Varlik Ticareti Kanali (Birinci Finans Kanali):
Uluslararas: finansal baglantilar yoluyla ABD ekonomisinin daha kriz 6ncesinde, Kriz niteligine sahip olan
kaldiragh varliklara yatirnm yapmasi, ABD ekonomisine krizi baslatabilecek ve yayabilecek potansiyel bir
tehlike yaratmisti.

ii. Kredi Kanali (Ikinci Finans Kanali):
Kriz nedeniyle daralan uluslararasi kredi kanallar1, diger {ilkelerdeki fon akislarin1 azaltarak krizi yaymusti.
Ciinkii kiiresel likiditedeki daralma, yerli bankalarin ve sirketlerin dis finansman zorluklar1 yasamalarina yol
acmisti.

iii. D1s Ticaret Kanali:
Krize sebep olan ABD ve krizin bulastigi AB (Avrupa Birligi) tilkeleri gibi gelismis iilkeler, tigiincii tilkelerin
ticaret ortagi olduklarindan, gelismis tilkelerdeki durgunluk ve gelir kayiplari, {igiincii iilkelerin mal ve hizmet
ihracatindaki dis talebi daraltmustir.

iv. Yatirnrm Kanali:
Uluslararast dogrudan yatirimlarda Kriz sonrasinda Tiirkiye’ye gelen yatirimlarda diisiis goriilmistiir.

v. Gliven Azalist:

Yatirimcilarin, ’tigiincii iilke ekonomilerine ve orada uygulanan politikalara olan giivenlerinin azalmasi

sebebiyle yatirim yapmaktan kaginmiglardi’’*

. Bu giiven bunalimindan en ¢ok etkilenen harcama, ‘’6zel
yatirim harcamalaridir. Hanehalk: psikolojisi ve beklentilerdeki bozulma sebebiyle dayanikli tiiketim alaninda
da daralma goriilmii tiir’ 213

2007 yilinda ABD ekonomisinin yavaglamasi ve faizlerde uygulanan indirim, dolarin degerini diigiirmiistii.
Bu deger kaybi, ABD’ye ihracat yapan iilke ekonomilerini olumsuz etkilemisti. Déviz birimleri dolara karsi

deger kazanmis, ABD’deki miisteriler de mallarinin fiyatini artirmak zorunda kalmaisti.

2 Merih, K., (Dog Dr.) (2011), ¢’2008 Finansal Krizin Anatomisi-II: Finansal Cokiis (Credit Crunch)’’, Riskonomi: 21. Yiizyilda
Finansal Risk Yonetimi, WEB_79, http://www.riskonomi.com/wp/?p=1008

22 Kibritcioglu, A., (2010),  Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye'ye Etkileri”’, WEB_69, http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/29470/1/kibritcioglu, 24 Eyliil 2010.

213 Bahar, S., Pehlivan, N., ‘ 'Finansal Krizlerin Bulasiciligi: 2008 Global Krizinin Tiirkiye ye Bulagma Kanallar ve Etkileri’’,
Centre of European Studies Kirklareli University, WEB_ 15, http://www.kirklareli.edu.tr/download/files/18676600/12-04.pdf, Sy. 9-
11.
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Bir 6nemli goriise gore, ‘’ABD kiiresel krizi baslatan iilke olmasina ragmen, bu krizde gelismekte olan
ekonomilerden daha giivenli bir durum sergilemisti (Roubini N., ve Mihm, S.;: 2010). Bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkeler kendi balonlarii ABD’den bagimsiz olarak biiylitmiistii. Bundan 6tiirii ABD’de
ortaya c¢ikan subprime (esik alt1, yliksek riskli) krizine kars1 gelismekte olan iilke ekonomilerinin bagisiklik
sistemi zaten ¢ok zayif durumdaydi (Roubini, N ve Mihm, S, 2010:134). Mortgage (ipotekli satig) balonu
yasayan iilke ekonomilerinin ¢ogunlugu kolay para politikalarin1 uygulamisti. Disiik tasarruflar ve yiiksek
yatirim oranlar1 cari islemler dengesini diisirmiistii. Cari acik fazlasi olan iilkelerin aksine, cari a¢ig1 olan
tilkeler yatirimlarimi finanse edebilmek icin diger iilkelerin tasarruflarina fazlasiyla ihtiyag duyar hale
gelmigti’ 2™,

Bu goriise gore, ’ABD ve mortgage (ipotekli satig) balonu olan diger tilke ekonomileri, cari agiklarini
dengede tutmak icin bir¢ok yabanci lilkeye bagimli olmustu. Bu durum, sismis doviz birimlerine yol agmis ve
bagimli tilkelerin cari agiklarinin daha da biiyiimesine neden olmustu. Sonugta, para enflasyona ugramis ve bu
tilkelerin cari dengeleri bozulmustu. Mortgage (ipotekli satis) balonu ABD’de patlayinca, diger biitiin iilke
ekonomileri de bozulmustu (Roubini N., ve Mihm, S., :2010)*°#>,

Onemli bir yoruma gore, ’kiiresel krizin sebebini olusturan olayin ‘Lehman Brothers’’in iflasinin
olmadigiydi. ABD ekonomisinin 2008 yilina daha heniiz gelmeden gegen on ay igerisinde resesyonu ¢oktan
yasamis ve diinya ekonomilerinde de aynisi goriilmiistii. Lehman Brothers’in iflasindan bir buguk sene evvel
ABD’de kriz ¢oktan baslamisti. Kiiresel kriz 2008 yilindan ¢ok daha evvel, mortgage (ipotekli satis)
balonuna, hisse senedi balonuna, kredi balonuna, asir1 kaldiracin kullanimina ve asir1 risk alimina baslamis ve
tehlikeli zemini olusturmustu (Roubini, N., Mihm, S., 2010: 142-143)°%,

2008 y1l1 sonunda faizler diisiiriilmiistii. Daha sonra parasal genisleme ve sermaye girdisi saglanmisti. Bu
onlemler ile, 2008 biiyiikk resesyonu, 1929 biiyiik bunalimi gibi biiyiik bir buhrana doniismemisti. 2008
krizinde ABD ekonomisinde fiyatlar olduk¢a diismiistii. 2008 yili sonlarina dogru ‘The New York Times’
deflasyonun ortaya ¢iktigini ilan etmisti. Ciinkii toplam talep, toplam arz ve liretim kapasitesine kiyasen ¢ok
sert digmiistii. Finansal krizden dogan deflasyon tehlikeliydi. Ciinkii deflasyon, ekonomik bunalimla

17 olarak tanimlanan, ekonominin fazlaca yavaslamasina

neticelenmese de biiyliimeyi bogabilir ve‘stagflasyon
yol acabilirdi. Boyle bir durumda doviz politikalarinin araglari etkisini tamamen kaybedebilirdi. Aslinda
ekonomik bunalimlar iki sebepten 6tiirii biiyiir; ilki kriz 6ncesinde ¢ok fazla borglanilmig olmasi, ikincisi ise

kriz sonrasinda ¢ok fazla defldsyonun ortaya ¢ikmasidir. Varliklarin degerinin ¢ok altinda satilmasi, menkul

214 Roubini,N., Mihm, S.,(2010), < ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yaymcilik,Istanbul,
Tiirkiye, sy. 134-136

215 Roubini,N., Mihm, S.,(2010), * ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yaymcilik,Istanbul,
Tiirkiye, sy. 136

218 Roubini,N., Mihm, S.,(2010), < ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yaymcilik, Istanbul,
Tiirkiye, s.142-143

217 Stagflasyon: Durgunluk i¢inde enflasyon anlamina gelir. Reel ekonomik biiyiime olmadan fiyatlarin artmaya devam etmesi veya
GSYIH’nin nominal olarak biiyiimesine karsin reel olarak biiyiimemesidir.
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kiymetlerden emtiaya kadar bir siirii triiniin fiyatinin diigmesine neden olur. Arz, talebi gegince fiyatlar
diismektedir. Bunun yaninda bireyler bankalardaki paralarini, ekonomide olusan biiyiik iflaslara tedbir olarak
cekmektedir. Bu para ¢ekmeler mevduat para birimini azaltir ve toplam para arzinda daralmaya yol agar.
Olusan daralma, fiyatlar1 daha da asagiya ¢ekmektedir. Varlik fiyatlar1 hizla asagiya dogru stiriiklenmekte ve
bu varliklar1 ellerinde tutan bankalarin ve sirketlerin net varliklar1 hizla kiigiilmektedir. Neticede, piyasalarda
daha az likidite olugsmaktadir. Deflasyon ¢ok olumsuz sonuglara sebep olabilmektedir. Ciinkii borglular,
bor¢larimi 6dediklerinde, diisen mal ve hizmet fiyatlari, dolarin satin alma giiciinii ve kalan borcun da reel
degerini artirmaktadir. Dolayisiyla, bireyler bor¢larini 6deme hususunda bir azalma veya iyilesme gérme
yerine, tam tersine daha da bor¢ miktarmin artarak devam ettigini goriirler (Roubini,N., Mihm, S.,
2010:150)***8, Fisher bu duruma, ‘Biiylik Paradoks’ adini verir; “’borcun ddenmesi igin kullanilan dolarin,
borcun ilk alinan zamandaki dolara oranla ¢ok daha az degerli duruma gelmesidir>’**.

3.8. Geleneksel Maliye Politikalar:

Keynes, devletin ekonomik kosullarini iyilestirebilmek i¢in vergi ve harcama yetkilerinin kullanilmasi
gerektigini belirtir. Keynes ekonominin durgunluktan kendi kendine ¢ikamayacagini ifade etmektedir. Biitce
agiklarmin kapatilmasinin kriz sonrasina birakilabilecegini belirtir. Geleneksel mali uygulamalarda, talebi
tesvik i¢in dogrudan harcama yapilmasinin yaninda, vergi indirimlerinin de yapilmasi gerekmektedir. Diger
bir uygulama ise devletin, nakite sikismis gruplara (yoksullar, issizler) veya gii¢ durumdaki eyalet devletlerine
transfer 6demeleri yapmasidir.

Onemli bir yoruma gére, ’Ocak 2008’de ABD hiikiimeti, vergi indirimini bireyler ve sirketler igin
uygulamaya koymustu. 2008’de ‘Ekonomik Tesvik Yasasi (Economic Stimulus Act)’ ve 2009’da ‘Amerikan
Kurtarma ve Yeniden Yatirim Yasasi’ (American Recovery and Reinvestment Act)’nin toplam maliyeti ‘yedi
yiiz seksen yedi milyon dolardir’. ABD yasalari1 vergi indirimleri ve transfer 6demelerine ‘iki yiiz otuz yedi
milyon dolarlik’ para ayirmisti. Ama mali politikalar karsiliksiz degildi. Hiikiimet harcamay arttirdiginda ve
vergileri distirdiigiinde, biitge agiklar1 yiikselmektedir. Hiikiimetin geri 6demek durumunda kalacagi daha ¢ok
borglanma kagidi ihrag etmesi gerekmektedir. Hiikiimet borcunu 6deyemedigi durumda ve agiklarinin da her
gecen giin artacaginin farkinda oldugundan, yatirimcilar1 bor¢ satin almaya tesvik icin faizleri yiikseltmek
zorunda kalmaktadir. Olusturulan yiiksek getiriler diger yatirimlarin faizleriyle rekabet edince, herkes icin
bor¢lanma maliyetini yukar1 yone c¢eker. Bunun yaninda, sirketlerin borglanarak finanse ettigi sermaye

harcamalar1 ve bireylerin tiikketim harcamalar1 azalmaktadir (Roubini, N., Mihm, S., 2010: 171)>°%.

218 Roubini, N., Mihm, S., (2010), < ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cékiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yaymcilik,istanbul,
Tiirkiye, s. 150

% Ural, M., ©’Para Teorisi’’, WEB _, http://www.deu.edu.tr/userweb/aylin.duygulu/dosyalar/parall.ppt#287.1,

220R oubini,N., Mihm, S.,(2010),  ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayincilik, Birinci Baski,
Istanbul, Tiirkiye, sy.171.
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Artan kamu borcu ve hiikiimetin temerriide diismesi, faizleri daha da yiikseltmektedir. ’Hiikiimet agigi
kapatabilmek i¢in para basilmasi miidahale yontemini seger. Ama bu yontem de parasal genisleme ile aynidir.
Oncelikle krizi meydana getiren yapisal dinamiklerin igerisinde olusan problemlerin ¢dziilmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde, meydana gelebilecek art¢1 ve ani soklarin genel ekonomiyi felakete siiriikleme
riski kaginilmazdir>*#*,

3.9. Kiiresel Krize ABD Hiikiimetinin Miidahaleleri:

Hiikiimetin sorumlulugu vatandaslarinin parasini garanti etmektir. Hiikiimet vatandaslarinin bankalara
yatirdiklari paralari korumakla yiikiimliidiir. Bu diisiincenin temeli; “’19. yiizyila kadar gitmesine karsin ABD,
ulusal mevduat sigortasina 1933 yilina kadar sahip degildi. 1929 Biiyiik Bunalim sirasinda ABD, bir sigorta
fonuyla federal bir garantinin 6zelliklerini kendinde toplayan bir mevduat sigortasini kabul etmisti. ‘Federal
Mevduat Sigorta Kurumu (Federal Deposit Insurance Corporation-FDIC)’ adini1 alan bu kurulus, vergi
verenlerin dolarlarina bagli olmamus; {iyesi olan ticari bankalara yonelik belirlenen ticretlere bagli olmustur.
Benzer bir kurulus olan ‘Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurulusu (Federal Savings and Loan Insurance
Corporation-FSLIC)’, 1934 yilinda tasarruf ve kredi kuruluslarindaki mevduatlar1 garanti etmek igin
kurulmustur. 2008 krizinde bu garantiler sorun olmustu. Ciinkii sistem, tiim mevduatlar1 kapsamamaktaydi.
ABD’de mevduatlarin yiizde 40’indan fazlasi sigorta kapsaminda degildi ve giivencesizdi (Roubini, N.,
Mihm, S., 2010:176)*°%.

Bu analize gore, ’ABD ve AB’de birgok banka teminatsiz bonolara bagl ¢ok yiiksek miktarlarda borg
almistt. Alinan borg¢larin vadesi krizin tepe noktasina gelince borcun dondiiriilmesi imkansizlasmisti. Borcun
yenilenmesinin yapilamamasi, bankalar1 ¢ok zor durumda biraktig1 i¢in Ekim 2008’de bankalarin borcu ABD
‘Federal Mevduat Sigorta Kurumu’ tarafindan garanti altina alinmisti. Bununla beraber, bankalarin bagl
oldugu sirketlerce ¢ikarilan toplam 1,5 Trilyon dolarlik bor¢glanmanin anapara ve faiz 6demelerine de giivence
verilmisti. Ama 2009’un {igiincii ¢eyreginde, ‘Federal Mevduat Sigorta Kurumu’nun fonlar1 negatife
donmiistii. Bu durum, vergi verenlere ¢ok fazla yiik getirmisti. Kurtarma faaliyetleri ‘Fannie Mae’ ve ‘Freddie
Mac’ ile baslamisti. Bu iki kurum devlet korumasi altina alinmis ve ABD hazinesi kurtarmay: iistlenmek i¢in
400 milyar dolar vermisti. 2008 yilinda kabul edilen ‘Konut ve Ekonomik Kurtarma Yasasi (Housing and
Economic Recovery Act)’, zor durumda kalan konut sahiplerinin ipoteklerini, ‘Federal Konut Yonetimi’
tarafindan sigorta edilen ipoteklerle birlikte yeniden finanse etmek icin yaklasik 320 milyar dolar vermeyi
kabul etmisti. Kurtarma miidahalelerinin en biiyligii ise ‘Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi (Troubled
Asset Relief Program-TARP)’ tarafindan fonlanan kurtarmadir. Toplam 700 milyar dolar degerinde olan,

‘Acil Ekonomik Istikrar Yasasr’ kapsaminda gelistirilen ‘Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Plan1’ ile sorunlu

22'Roubini,N., Mihm, S., (2010), * ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayincilik, Birinci Baski,
Istanbul, Tiirkiye, sy.193.
2R oubini,N., Mihm, S., (2010), “ ’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayincilik, Birinci Baski,
Istanbul, Tiirkiye, sy.176
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varliklarin satin alinmasi1 gerceklesmisti. ‘Sermaye Alim Programi’ igeriginde hisse senedi piyasasindaki
tedirginligi azaltmak icin, 125 milyar dolar dokuz biiyiikk bankaya verilmistir. ABD’de mevduata verilen
giivence miktar1 250,000 dolara ¢ikarilmisti. FED finansal piyasalara likidite saglamak amaciyla ‘Piyasa
Yapicist Kredi Kolayligr’, ‘Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolaylig1’ ve ‘Ozel Sektdr Tahvil Finansman
Kolaylig1’ programini gergeklestirmisti (Roubini, N., Mihm, S., 2010: 176-177)>°%.

Boliim IV: Tiirkiye’nin Ge¢cmis Krizleri (1994, 2000, 2001) ve 2008 Kiiresel Krizi
4.1. Giris ve Amac

2008 krizinin, Tiirkiye’nin daha 6nce yasamis oldugu 1994, 2000, 2001 krizlerinden farkli ve benzer
ozellikleri incelenmistir. Veri ve grafik analizleri yorumlanmistir. Bu noktada, 2008 krizinin farkli
sebeplerden ortaya ¢iktigi bilinse de 1994, 2000 ve 2001 krizleriyle benzer ozellikler gostermistir. Veri
analizi, 2008 krizindeki hizli toparlanma siirecinin diger krizlerle ayni yonde oldugunu ortaya koymustur.
Ama 2008 krizi dip nokta itibariyle; 1994, 2000 ve 2001 krizleri kadar derinlik gdstermemistir. Tiirkiye
ekonomisi 2008 krizine, 1994 ve 2001 krizlerine kiyasen, farkli agidan yakalanmis olsa bile, etkilenme
derecesi agisindan diger krizlerle benzer olumsuzluklar yasamustir. Oz itibariyle, 2008 krizi diger krizlerle
ayni olumsuz noktalar1 igermektedir. Ozellikle sonuglari itibariyle 2008 krizi ve 1994 krizi ayni hususlar1 ve
devlet politikalarini icermektedir.
4.2.  Tiirkiye Ekonomisinin Ge¢mis Krizleri:

Tiirkiye ekonomisi, ‘1980 Finansal Liberalizasyon?* siireciyle birlikte disa agilim konusunda 6nemli
atilmlar yapmistir. Tiirkiye, ekonomisini dis diinyaya agmay1 basarmis ve otarsik ekonomi modelini terk
etmistir. Ama finansal sektoriimiiziin gelismis tilkeler kadar rekabetci ve yeterli derinlige sahip olamamasi,
reel sektoriin rekabet giiclinlin az olmasma vesile olmus ve reel sektoriimiiz agir isleyen bir yapiya
dontismiistiir. Esasinda kiiresel krize kadar, Tiirkiye ekonomisini derinden sarsan birsiirii ekonomik kriz
meydana gelmistir. Bu Kkrizlerde; devletin giiglii ekonomik sisteme sahip olamamasi, yiiksek biitce agigi
problemlerinin olmasi ve cari islemler a¢iginin yiiksek olmasi, ekonomimizde issizlik gibi kronik problemler
olusturmustur. 1980 yili ve sonrasindaki siiregte Tiirkiye dort onemli kriz yasamistir. Bu krizler; 5 Nisan
1994, Kasim 2000, Subat 2001 krizleri ile 2008 kiiresel krizidir.

4.2.1. 1994 Krizi:
Onemli bir goriise gore, <>1994 krizi 6ncesi donem olan 1990’11 yillarin ilk yaris1 diinyada genelinde piyasa
ekonomisine yonelik uygulamalarin yogunluk kazandigi bir donemdi. Bu donemde, ‘Soguk Savas’in sona

ermesi ile eski Dogu Blogu tilkeler piyasa ekonomisine ge¢cmis ve iki Almanya birlesmistir. Kiiresellesme

222 Roubini,N., Mihm, S., (2010), *’Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi’’, Pegasus Yayicilik, Istanbul,
Tiirkiye, sy.176-177.

224 Finansal Liberalizasyon: Ulusal finans piyasalarini ayiran smirlarin ortadan kaldirilmasi, finansal piyasalarin iizerindeki kontrol
ve denetimi kaldirarak, uluslararasi rekabete agilmasinin gergeklestirilmesi. Kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ile uluslararasi
sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlart ile yatirim ortakliklari vb. yeni kurumsal yatirimlarin olugmasi.
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onem kazanmistir. 1990’11 yillarn ilk yarisinda, dis ticaretin giderek serbestlesmesi neticesinde kiiresel ticaret
artmig ve gelismekte olan iilkelere yonelik 6zel sermaye girisleri hizlanmistir. Sanayilesmis iilkelerde
enflasyon diisiik seviyede gerceklesmis ama issizlik yiikselmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestigi bu
dénemde, yiiksek kamu agiklar1 ve tutarsiz borglanma sonucunda, 1994 yili basinda Tiirkiye Kkrizle
karsilasmustir (Yiikseler, Z., 2009:6)>’%*. Tiirkiye’de kiiresel o6zellikler tasiyan ilk finansal kriz 1994 yilinda
gerceklesmistir. Bu kriz sadece finansal yapidan kaynaklanmamis, reel sektordeki aksakliklarin da 6nemli
payl olmustur. Kriz 1993 sonlarinda baslamis ve 1994 yilinda etkisini gostermistir. Avrupa’da, para
piyasalarindaki kargasalarin eklenmesiyle beraber Tiirkiye ekonomisinde krizin etkileri biiylimistiir.

Diger bir goriise gore, ‘1994 krizinin nedenleri ‘finansal’ ve ‘yapisal’ olarak ikiye ayrilir: i. <’Krizin
‘finansal’ nedenleri; uygulanan kur politikas1 ve gegici yontemlerle faizlerin diisiik tutulmasidir. Bunun
yaninda, yurtdisindan sermaye girislerinin artmast TL nin degerlenmesine neden olmustur. ‘Déviz Kur’’unu
degerli tutma politikasi, doviz kurlarinin enflasyonun altinda seyretmesine neden olmus, dis agik artmis, faiz
ile doviz kuru arasindaki mesafe agilmis ve dis denge bozulmustur (Bahgeci 2007: 81)*°?®°. Normalde,
Mishkin, F (2014)’in belirttigi tizere, Tiirkiye gibi yiikselen ekonomilerde, ‘’ddviz kuruna endekslenme yani
degerli veya degersiz tutma gibi uygulamalar, para politikasinin bagimsizligin1 kaybetmesine yol agar, ¢ipa
olan iilkeden kaynaklanan soklar1 ve spekiilatif atak thtimallerini i¢erir. Bunun yaninda, doviz kurunu degerli
veya degersiz tutma gibi bagimlilik yaratan uygulamalar, ilgili iilke ekonomisinin finansal kirilganligini

arttirir ve finansal krize neden olma olasiligini yaratir’ %’

ii. “’Krizin ‘yapisal’ nedenleri; i¢ borglanma
politikasinda yapilan diizenlemelerin mali piyasalar tarafindan kabul gormemesinden 6tiirii, devletin
bor¢lanamaz hale gelmesidir. Kamu kesimi bor¢lanmalarindaki artis i¢ borg¢ sorunu halini almistir (TUSIAD,
1996:154)°%%, Kriz 6ncesi donemde finansal ve yapisal problemlerden dolayi, kredi risk degerlendirme
kuruluslar1 Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmiis ve yanlis i¢ borglanma politikas1 neticesinde kriz, piyasalarda
glivensizlige neden olmustur.

Onemli bir goriise gore, ¢ Tiirkiye nin 1989 yilinda ddviz kuru artiginin, enflasyon oranmin altinda
tutulmas1 yontemiyle enflasyonu diisiirme politikast (TL’nin asir1 degerlenmesi) uygulanmistir. Ama 1992
yilindan itibaren TL’ nin asir1 degerlendirilmesi politikasindan vazgecilmis, sicak paranin iilkeye girmesi i¢in
faiz oranlan yiikseltilmistir. 1993 yilinin ortalarindan itibaren faiz oranlar1 disiiriilmiis ve bu durum 1994

yilinda yasanan doviz krizinin temel nedenini olusturmustur. Ekonomisi; i¢ tasarruf yetersizligini, asiri

degerlendirilmis TL uygulamasiyla kapatmis, ithalat artmis ve yliksek dis ticaret agiklari olmustur. Bu

2 Yiikseler, Z., (2009), ¢ ‘Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu <, TCMB,
WEB_114,http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf, Temmuz, 2009.

226 Hepaktan, C. E., Cinar, S., (2011),*’Mali Krizler ve Son Mali Krizin (2008) Reel Sektére Etkileri’’, Dumlupmar Universitesi ,
Sosyal Bilimler Dergisi, No: 30, Agustos 2011,sy.159., WEB_53, http://sbe.dpu.edu.tr/dergi/30.pdf

Basim Mart 2014, sy. 486. )
228 Hepaktan, C. E., Cinar, S., (2011),* 'Mali Krizler ve son Mali Krizin (2008) Reel Sektére Etkileri’’, Dumlupimar Universitesi ,
Sosyal Bilimler Dergisi, No: 30, Agustos 2011,sy.159., WEB_53, http://sbe.dpu.edu.tr/dergi/30.pdf
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gelismeler karsisinda 26 Ocak 1994 gecesi yiizde 13,6’lik devaliiasyon ile bir gecede ¢ok yiiksek oranda bir
devaliiasyon yapilmistir. Bu devaliiasyon, i¢ piyasada daralan talep ile beraber ihracati tesvik etse de, istenilen
hedefe ulasamamustir (Demireli, C., ve Timur, M. Necdet., 2011)*%%,

Bir bagka goriise gore, ‘’doviz rezervlerinin biiylimesi ve para ikamesine ragmen doviz darbogazi’nin
olmasi 6nemli bir problemdi. Ciinkii, Tiirkiye’nin kendi doviz rezervlerinden ddemesi gereken ‘cari iglemler
ac1g1’, ‘orta ve uzun vadeli dis borg faizi anaparalar’, ‘kisa vadeli dis borg stoku’ biiyiiyiip, doviz rezervlerini
astikca dis pozisyonu zora girmisti. Birkag yil iist iiste bu farkin dort milyar dolar1 ge¢mesi finansal krizi
olusturmustu. 1994 krizi Tirkiye’nin yasadig kisa siireli ama en siddetli kriz yil1 olarak ifade edilir (Kazgan
20024, s. 278)%°°,

Tiirkiye ekonomisini kriz ortamina getiren faktor, ‘’artan kamu kesimi agiklar1 ve bu agiklar1 kapatamayan
ozel tasarruflardir. Bunun yaninda, dig agigin biiyiimesi bir sorundu. Ama bu agiklar, bu dénem itibariyle
icerden ve disaridan bor¢lanma yoluyla ve igerden ve disaridan liberallesme uygulamalari yoluyla
yonetilebilmisti (Uygur 1994, s.44)>°%!,

1994 krizinde bozulan ekonomik dengeleri diizeltebilmek amaciyla ‘Bes Nisan Kararlar1’ istikrar programi
uygulanmaistir.

Bes Nisan 1994 Kkararlar su sekilde agiklanmustir:

“’1. Doviz kurlart serbest birakilmistir. TCMB gergekei kur uygulamasina gegmistir. ii. Tasarruf
mevduatlarinin hepsine sinirsiz devlet garantisi getirilmistir. iii. Kamu harcamalari ve yatirimlar azaltilmistir.
iv. Ozellestirmeye dncelik taninmistir. v. Maas ve taban fiyatlarina kisitlama getirilmistir. vi. TL’nin Dolar
karsisinda deger kazanmasi nlenmistir. vii. Hazine, borglanmasini cazip kilmak igin 6nce enflasyonun
uistiindeki bir faizle kagit satilmasini saglamis daha sonra, zamana yayilarak faiz distirilmistiir.

viii. Enflasyonun makul orana indirilmesidir>’*2,

Onemli bir goriise gore, *°5 Nisan programmin uygulanma siirecinde, dis ticaret agi181 kiigiilmiis, cari
islemler dengesi pozitif seyre donmiistiir. Faizler serbest birakilmistir. Bu maliye politikasi1 diizenlemesi ile
‘reel gayri safi milli hasila’ (GSMH) yilsonunda yiizde 6 oraninda kiiglilmiistiir. Bes Nisan kararlarinin
sonrasinda ekonominin normale donmesi on iki ay1 almistir. Ama 5 Nisan 1994 kararlari, yapisal sorunlara
¢ozlimler saglamaktan ziyade piyasalara gecici rahatlatma vermistir. Bunun yaninda, 1994 yili sonlarina
dogru Tiirkiye Once ara secim, sonra da erken genel secim’e gitmistir. Bu siire¢, uygulanma siirecindeki

istikrar programindan vazgecilecegi algisini yaratmistir. Dolayisiyla 5 Nisan’da alinan kararlar, yapisal

229 Hepaktan, C. E., Cmar, S., (2011),* 'Mali Krizler ve son Mali Krizin (2008) Reel Sektére Etkileri’’, Dumlupinar Universitesi ,
Sosyal Bilimler Dergisi, No: 30, Agustos 2011, WEB_53, http://sbe.dpu.edu.tr/dergi/30.pdf

230 Isik, N., Duman, E.,(2012), 1929 Ekonomik Buhran: ve 2008 Kiiresel Krizi nin Tiirkive Ekonomisi Uzerindeki Etkileri’’, Cankir
Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt: 2, Sayr: 1, ss. 73-101, Bahar 2012,
WEB_55,http://iibfdergi.karatekin.edu.tr/Makaleler/656465987 73-100%20Nihat.pdf

B Ardig, H., (2004), <’1994 ve 2001 yili Ekonomik Krizlerinin, Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bilangosunda Yarattigi Hareketlerin
Incelenmesi”, WEB_6, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/ TURKCE/tezler/hulyaardic.pdf, Aralik, 2004.

%2 Bsilmez, M., (2008), * Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’, Remzi Kitapevi, 8. Basim, sy. 71.
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sorunlara bir ¢6ziim getirmemis, hatta kriz oncesi sartlara doniisii bile gergeklestirememistir (Egilmez, M,
2008: 73)”%%,

4.2.2. 2000 Kasim Krizi:

Onemli bir goriise gore, <’ Tiirkiye ekonomisinin 1997 yili sonu enflasyon orani yiizde 100’lere ulasmis, dis
borg agig1 biiylimiis ve iilke igindeki i¢ borglar geri ¢evrilemez hale gelmisti. Bununla beraber, 1998 yilinda
yasanan Asya ve Rusya finansal krizleri Tiirkiye’yi mal ve hizmet ihracati yoniinden olumsuz etkilemis ve
Tiirkiye’den sermaye kagislari olmustur. 1999 yilinda diger digsal faktorlerin etkisiyle ihracat ve turizm
gelirleri azalmis, kapanan isyeri sayisi artmis ve issizlik oranlari yiikselmistir. Ekonomik biiyiime yiizde
negatif 6,1 oraninda gergeklesmis, enflasyon yiizde 70’lere ulagsmis ve biit¢e agiklari yiikselmisti. Ekonomik
alanda yasanan olumsuzluklari dnleyebilmek amaciyla, 2000 yilinda IMF (Uluslararasi Para Fonu) ile ‘stand-
by** anlagmasi imzalanmistir. Bu program ii¢ siiregten olusmustur. Birinci siireg; biitge ve kamu kesiminde
mali disiplinin uygulamasiydi. Bu sekilde, siki bir biitge olusturulacakti ve tarim kesimine destek yapilacakti.
Ikinci siirec, yapisal reformlarin ve 6zellestirmelerin yapilmasiydi. Ugiincii siireg; sabit kur uygulamasi ile
doviz kurlarinin belirlenmesiydi. Ugiincii siirecin gerceklesebilmesi ise ilk iki siirecin gergeklesmesine
bagliydi”’#®.

Onemli bir goriisiin sundugu verilerde; <’ IMF ile yapilan stand-by anlagmasiyla beraber ekonomide olumlu
gelismeler yasanmisti. 1999 yilinda ylizde 106 oraninda gergeklesen enflasyon, Ocak 2000°de yiizde 37’ye
inmisti; interbank piyasasi gecelik faiz orani ylizde 66 oranindan yiizde 34,1 oranina diismiistii. Devaliiasyon
riski ortadan kalkmig, bankalarin agik pozisyonlari yiikselmisti. 2000 yili Ekim ay1 sonunda Tiirkiye
ekonomisinde, ekonomik bilyiime yiizde 6,5 ile 7 oraninda ger¢eklesmistir. Bu bilyiimenin ger¢eklesmesinde,
i¢ piyasa ve dis piyasaya yonelik talep canliligi 6nemli bir faktordiir. Enflasyon oranindaki azalmanin yeterli
diizeye inememesinin Sebebi, bankalarin bireysel krediler yoluyla tasarruflarin tiiketime gitmesine yonelik
yaptig1 tesvikti. Bu sekilde, 6zellestirmelerde artmigti””#®,

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2000 y1l1 iyimserlikle baglamisti. <’ Tiirkiye’nin AB’ne aday {ilkeler arasina
alinmas1 ve IMF’den gelecek fonlar ile beraber hiikiimet stand-by politikalarini izlemisti. Makroekonomik
tedbirler olarak, kamu harcamalarinda kisintiya gidilmis, biitge agiklarinin diistiriilmesine g¢alisilmis ve ig

borglarin gevrilebilir duruma gelebilmesine gayret gosterilmistir. Doviz kuru, enflasyonu indirmek igin ¢apa

233 Egilmez, M., (2008),  ‘Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, Sekizinci Basim, sy.. 73.

2% Stand-by: IMF’nin ihtiyag icine diisen iiye iilkelere destek vermek iizere yaptigi baslica diizenlemedir. 18 aya kadar olan stand-
by diizenlemesinde iiye iilke kotasinin yiizde 100’i kadar, 3 yila kadar olan stand-by diizenlemesinde iiye iilke kotasinin yiizde
300’1 kadar parasal destek gerceklesebilmektedir.

2% Alig, A, B., Akboga, B., Aslan, A., Kayabasi, G., (2009), * ‘Kiiresel Krizin Kobilerin Ihracatlarina Etkileri ve Kobilerde Kriz
Yénetimi: Eskisehir Ili Kobiler Uzerinde Bir Arastirma®’, Eskisehir Osmangazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
[zmir, May1s 2009, sy.11.

236 Alig, B.A., Akboga, B., Aslan. A., Kayabasi. G.,(2009),°’ Kiiresel Krizin Kobilerin Ihracatlarina Etkileri ve Kobilerde Kriz
Yénetimi: Eskisehir Ili Kobiler Uzerine Bir Arastirma’’, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
WEB_113, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/ali_burak_alic.pdf , izmir, May1s 2009, sy. 11.
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olarak kullanilmig, doviz fiyati1 artisi beklenen enflasyonun altinda tutulmus ve TL reel anlamda deger
kazanmisti. TCMB para arzinin genisletilmesini, doviz rezervlerindeki artisa endekslemisti. Bunun yaninda, i¢
varliklarda artisa bagli genislemeyi kaldirmist1 (Kazgan, G., 2002:11)*°%,

Tiirkiye ekonomisinde, <2000 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren reel degeri artan TL ve hizla diisen faizlerin
etkisiyle, imalat sanayinde kapasite kullanimi, yatirrmlar ve GSMH yiikselmis, istihdam artmisti. Ama,
‘Tiiketici Fiyat Endeksi’ (TUFE)’de beklenen diisiis ger¢eklesmemisti. TL’ndaki reel degerlenme beklenenin
iizerine ¢ikmistr. Cari Islemler Bilangosu’nun (CiB) agig1 hizla biiyiimiisti. Bu durum, TCMB’nin déviz
rezervlerini daraltmisti. Bunun yaninda, stand-by anlagsmasinin bir geregi olan dolar fiyatinin, enflasyonun
altinda kalacagi sarti, sirketleri ve bankalari dis bor¢lanmaya, doviz tevdiat hesaplarini sisirmeye ve
yatirimeilart ucuz dovizle dis yatirima itmisti. Bu siirecte, iki kamu bankasi olan Ziraat ve Halk Bankalari
gorev zararlariin 15 Milyar Dolara yaklastigini belirtmisti. 2000 yilinin {igiincii ¢eyreginde cari islemler
aciginda ¢ok biiyiik yiikselme gerg¢eklesmis, doviz fiyatinin tutturulamayacak beklentisi olusmustu. 2000 yili
Kasim aymin ikinci yarisinda {i¢ milyar dolar tutarinda sermaye ¢ikisinin gergceklesmesi bu beklentinin dogru
oldugunu teyit etmisti. TCMB’da doviz rezervinde bes milyar dolar azalis olmus ve para arzi daralmisti. Bu
daralma 2000 Kasim ay1 olusan krizin tetikleyicisiydi. Bunun nedeni, 2000 yilinin iigiincii ¢eyreginde
bankalarin agik pozisyonlar1 kapamak icin dévize olan ihtiyaclarinin artmasiydi. Thtiyacin arttig1 bir dénemde
TL’sinda daralma goriilmesi ve agigin TCMB tarafindan karsilanamamasi faiz haddini yiikseltmisti.
Tiirkiye’nin o dénem en biiyiik ilk on bankas1 i¢inde yer alan Demirbank bankasi ve bazi biiyiik 6zel bankalar
batma tehlikesiyle karsilasmisti. Demirbank bankasi netice itibariyle iflas etmisti. (Kazgan, G., 2002:11)>°%%,
Kisacasi, Kasim 2000 krizine yol agan ana unsur, igsel dinamiklerden kaynaklanan bir likidite krizi olmasidir.

4.2.3. Subat 2001 Krizi:

Onemli bir goriise gore, 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin ardindan, diinya ekonomisi olumlu bir
biiylime siirecine girmis ve gelismis iilkeler 2000 yilinin ilk yarisindan itibaren yiiksek biiylime kapasitesine
ulagsmisti. Ama 2000 yilinin son ¢eyreginde ABD’de baslayan ekonomik durgunluk, 2001 yilinda tiim iilkeleri
olumsuz etkilemisti. ABD’de 2000 y1l1 i¢inde uygulanan siki para politikas1 ve yiikselen petrol fiyatlarinin
yaninda menkul kiymet fiyatlarinda goriilen disisler, ekonomiyi daraltmistir. 2001 yilinda diinya
ekonomisinde baslayan durgunluk ve ABD’de yasanan ‘11 Eyliil Terorist Saldirilar1’, son on yilin en diisiik

biiylime oranin1 Amerika ekonomisine yasatmist (Yikseler. Z., 2009:7)"°%%,

21 Kazgan, G., (2002), <1990 sonrast yillarda Tiirkiye'de Krizler ve Issizlik; Calisanlar ve Sosyal Giivenlikleri i¢in Coziimler
Acisindan bir Irdeleme”, Istanbul Bilgi Universitesi, WEB_,http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/1990_sonrasi_yillarda_Turkiye.doc, 17-
18 May1s 2002 Galatasaray Universitesi, sy. 10

238 Kazgan, G., (2002), 1990 sonrasi yillarda Tiirkiye de Krizler ve Issizlik; Calisanlar ve Sosyal Giivenlikleri icin Céziimler
Acisindan bir Irdeleme”’, Istanbul Bilgi Universitesi, WEB_,http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/1990_sonrasi_yillarda_Turkiye.doc, 17-
18 May1s 2002 Galatasaray Universitesi, sy. 11

2 Yiikseler. Z., (2009), ¢ 'Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB), Temmuz 2009, WEB_114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler _Yukseler.pdf ,
sy.7.
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Sanayilesmis tllkelerdeki ekonomik durgunluk; ’dis ticaret, mali ve finans iglemlerini ve yabanci sermaye
yatirimlarini daraltmigti. Diinya ekonomideki durgunluk, basta petrol fiyatlari olmak iizere mal fiyatlarin
diistirmiistii. Merkez bankalar1 durgunlugu asabilmek i¢in para politikalarini1 gevsetmislerdi. Amerika Merkez
Bankas1 (FED), faiz oranlarin1 2001 yili iginde on bir kez indirerek, faiz oraninmi yiizde 1,75 oranina kadar
indirmisti’ 2%,

2000 yilinin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye ekonomisine giren yabanci sermaye azalmisti. Likidite
pozisyonunun korunmasi i¢in kisa siireli faizler arttirtlmisti. Faiz artislari, bankacilik sektoriini koti
etkilemisti. Faiz artisi, ekonomik istikrarin saglanamayacagina iliskin algi yaratmisti. 2000 yilinin ikinci
yarisinda kisa siireli faizlerdeki artig, bono ve tahvil fiyatlarini diistirmiistii. Yabanci yatirimeilar fonlarini
¢ikarinca, Merkez Bankamiz doviz satigina yonelmisti. Bu durum doéviz rezervlerini azaltmisti. 22 Kasim
2000 yilinda ve Subat 2001°de yasanan krizlerde; bankalar 6zellikle 2000 Kasim ayinda yasanan faiz
artisindan koti etkilenmisti. 2001 Subat krizinde ise hem faiz artisi, hem de Tiirk Lirasinin deger kaybi
ekonomiyi biiyiik zarara ugratmisti. Faiz artisi, enflasyonun yiiksekligi, devaliiasyon ve kur dalgalanmalari,
reel ekonomide zararlara neden olmustu. Yiksek faizlerden otiirii reel sektore kaynak transferi kesilmis ve
ekonomide yatirim ortami bitmisti. I¢ talep azalmis ve sirketlerin doviz iizerinden bor¢lanmalar: nedeniyle bir
dizi iflas gorilmistii. Bankacilik sektoriinde likidite sorunundan dolayi ¢ikan Kasim 2000 Krizi, biiyiik bir
giliven bunalimina yol agmisti.

Onemli bir goriise gore, >2000 yilinda TL talebinin olusturdugu likidite sikisiklig1, doviz talebinde bir
sigrama yaratmisti. Krizin temel konusu, bankalarla ilgili diizenlemelerin ¢ok kisa siirede yapilacagina iligkin
inangt1. Kriz, kamu otoritesi tarafindan yanlis teshis edilmisti ve yanlis tedaviye tabi tutulmustu (Egilmez ve
Kumcu, 2004: 391)>’*!, Tiirkiye ekonomisi Subat 2001 Krizini ¢ok kotii bir sekilde yasamusti. 2001 krizi
doneminde bankalarin zararlar1 devasa boyutlardaydi. Kamu bankalarinin Tarimsal kesime kredi vermesi
gerekirken, bu krediler 6zel bankalara sirket kurmalari igin verilmisti. Bunun yaninda 2001 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde ¢ok yiiksek biitge agig1 bulunmaktaydi.

Subat 2001 krizinde, “’banka bilangolar1 aktif ve pasif olarak ciddi risklerle karsilagsmis, bankalarin agik
pozisyonlari finansal sistemdeki kirtlganlig1 arttirmisti. Bunun yaninda, kamu bankalarinin yaklasik ‘yirmi bes
milyar dolart’ bulan borglar piyasalar tizerindeki baskiy1 yiikseltmisti. Bankalarin i¢inde bulundugu likidite
sikintist interbank piyasasinda faizlerin asir1 artis gostermesine ve faiz lizerindeki baskinin artmasina neden
olmustu. 19 Subat 2001°de Cumhurbaskan1 ve Basbakan arasinda yasanan siyasi gerilim neticesinde siyasi

istikrarsizlik meydana gelmisti. Siyasi gerilim ile beraber ciddi bir mali ve doviz krizi ortaya ¢ikmisti. 21

0 yiikseler. Z., (2009), ¢ 'Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz 2009, WEB_ 114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf,
sy.7.

2.‘.11 Turan, Z., (2011), * "Diinyadaki ve Tiirkiye 'deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik Kalkinmaya Etkisi’’, Nigde
Universitesi [IBF Dergisi, 2011, Cilt: 4, Say1: 1, s. 56-80, WEB_109, http://iibfdergi.nigde.edu.tr/attachments/article/147/4.pdf,
sy.71.
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Subat’ta kamu bankalarinin agiklar1 i¢cin Merkez Bankasi, borcunu 6demeyen bankalara bor¢ vermemisti.
Merkez Bankasinin bu tutumu, ekonomik sistemde faizleri ¢ok yiikseltmisti. 21 Subat’ta yiizde 5000’e varan
gecelik faiz oranlar1 olusmustu. Bankacilik sistemi, bankalararasi 6demeler sisteminin durmasindan dolay1
iflas etmisti (Gemici, A., 2006: 95)>°%*,

Ekonomik risklerin ¢ok olmasindan dolayi, sabit doviz kuru birakilarak Subat 2001°de ‘Dalgali Doviz
Kur’unun uygulamasina gegilmistir. “’Hiikiimet, dalgali kur rejimine gecerek yiizde 50 oraninda devaliiasyon
yapmusti. Faiz oranlar1 diismiis, tiretim ve yurtigi talep yiikselmis ve enflasyon durgunlasmisti. Ama fiyat
yiikselislerinin belirlenen orandan daha yiiksek sekilde seyretmesi, yurt i¢i talebin biiylimesi, enerji
fiyatlarinda goriilen artiglar ve TL’nin asir1 degerlenmesi, dis 6deme acigimi arttirmisti. Bu dénemde, ithalat
arttirtlarak, yillik dis ticaret agig1 yiikseltilmisti. Bu durum, dalgali doviz kuru rejiminin istikrarli bir sekilde
stirdiiriilmesi ve cari islemler agiginin diistiriilmesi konusunda stipheye yol agmigt1”***,

Mishkin, F (2014)’e gore, “’kurun serbestce dalgalanmasi sorunlu bir sonug getirir. Dalgali kur, kurda
esneklige izin verilmesinden, sabit kur rejimini dislamasindan 6te bir sey degildir. Yiikselen ekonomilerde, ne
olursa olsun parasal rejimin se¢imi, ihracat, ithalat ve kiiresel sermaye akimlarinin bir ekonomide ¢ok énemli
oldugu bilindiginden, kurlardaki dalgalanmalar reel ekonomide de énemli dalgalanmalara yol acar. Merkez
bankasi bile doviz kurunu dalgalanmaya birakirken, eger iilkenin bankalar1 ABD dolar1 cinsinden kredi
vermigler ise ulusal paranin dolar karsisindaki deger kaybi finansal sisteme biiyiik zarar vereceginin farkinda
olmahidir’’®*, Mishkin, F., (2014)’e gore, eger ‘’parasal soklar enflasyona sebep oluyorsa dalgali kur deger
kaybina egimlidir ve bu durum soklarin reel sektore kaymasina yol acar. Diger taraftan; soklar reel
ekonomiden olusuyorsa yani verimlilik veya ticaret hadleri soku gibi, déviz kurunun esnekligi daha caziptir.
Yani nominal kurdaki kaymalar ekonomideki degisikliklerin hizli bi¢imde uygulanmasina sebep olur, bu
sekilde soklarin ¢ikt1 ve igsizlik tizerindeki etkisi hafifler (Se Grauwe, 1997)°%%,

Subat 2001 krizinden sonra enflasyonu diisiirmek ve istikrari saglamak igin ‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi-GEGP’ ad1 altinda bir program hazirlanmistir. IMF ve Diinya Bankasi ile antlasmaya varilmisgti.
“Gtiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin-(GEGP)’ stratejisi {i¢ siiregten olusuyordu (Hazine Miistesarligi,

2001:1): i. Birinci siiregte, bankacilik sektoriine iliskin dnlemlerin alinmas, ii. IKinci siirecte, faiz ve doviz

2 Gemici, A., (2006), WEB_, http://www.belgeler.com/blg/t1t/bankalarda-doviz-riskinden-korunma-ve-turkiye-deki-kasim-2000-
ve-subat-2001-banka-krizlerinin-degerlendirilmesi-protecting-against-exchange-rate-risk-and-evaluating-of-the-recent-banking-
crises-in-turkeysy. 95.

3 Gemici, A., (2006), WEB_, http://www.belgeler.com/blg/t1t/bankalarda-doviz-riskinden-korunma-ve-turkiye-deki-kasim-2000-
ve-subat-2001-banka-krizlerinin-degerlendirilmesi-protecting-against-exchange-rate-risk-and-evaluating-of-the-recent-banking-

crises-in-turkey

basim Mart 2014, sy.505-506.
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kur’unda istikrarm saglanmas, iii. Ugiincii siiregte, makro ekonomik dengelerin saglanmas1 ve ekonomide
yilin ikinci yarisindan itibaren istikrarl biiylimenin saglanmasiydi’’**.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi igin, ¢ ‘Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu-TMSF’’una
devredilen bankalarin sermaye yapilari giiglendirilmisti. Devlet bankalarinin zararlari, piyasa faizini olusturan
devlet tahvilleri tarafindan 6denmisti. Ozel bankalarin sermaye yeterlilik oranlar1 normale doniinceye kadar
temettii 6demeleri yapilmamust1 (Boratav, vd.2001:17)>"%".

Esasinda ‘Gtglii Ekonomiye Gegis Programi’ (GEGP), “’degisken kur sisteminin olusturulmasina yonelik
bir uygulamaydi. Ciddi bir dalgalanma ger¢eklesmedik¢e Merkez Bankasi piyasaya miidahale etmeyecekti.
Nitekim bankacilik sektoriinde giiclii bir yapilandirma saglanmig, kamu finansman dengesi gii¢clendirilmis ve
enflasyona yonelik miicadele verilmisti. Dolayisiyla 2001 krizi; 2000 krizi siirecinde uygulanan yanlis
ekonomi politikalari neticesinde ortaya ¢ikmisti. 2001 krizi tamamen igsel dinamiklerden kaynaklanmaktadir.
Hem 1994 krizi hem de 2001 krizinde Tiirkiye ekonomisi, IMF’den destek gormeseydi, yasanilan finansal
kriz reel sektoriin ¢okmesine sebep olabilirdi’*>%,

4.24. 2008 Krizi:

2007 y1il1 Agustos ayinda ABD mortgage (ipotekli satis) piyasasinda ‘Subprime Mortgage (esik alti, yiiksek
riskli)’ kredilerinin 6denmemesi ile baslayan siireg, 2008 yili Eyliil ayinda basta ABD’de olmak iizere
diinyada yer alan biiyiik finans sirketlerinin kayiplar vermesine neden olmustu. Esasinda bu siireg, 2002 yili
sonlarinda FED’in kisa vadeli faiz oranin1 ¢ok fazla diigiirmesi ile baglamisti. Diisiik faizlere bagimli hale
gelen ABD bankalar alt gelirli miisterilere dahi, sinirsiz sekilde ipotekli satis kredisi vermisti.

Tiirkiye ekonomisi agisindan bakildiginda, o donem Diinya Bankas1 Ekonomisti Kemal Dervis’in
destegiyle olusturulan ‘Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’ ile kamu bankalar1 etkin hale gelmisti. Saglam bir
bankacilik sistemimiz bulunmaktaydi. Bunun yaninda, 2008 yilinda Tiirkiye ekonomisi saglam bir biitge
dengesine sahipti. Bundan 6tiirii finansal anlamda Tiirkiye kiiresel krize giiglii girmisti.

Tiirkiye ekonomisinde 2008 yilinin son ¢eyreginde, ’kiiresel krizin derinlesmesi ile beraber idare se¢im
tarihinin yaklagmas: ile vergi ve faiz disi harcama orani gerilemisti. Maliye politikas1 gevsetilmisti.
Ekonomideki daralmay1 sinirlandirmak iizere, bazi vergilerde indirim gerceklestirilmisti. Kiiresel krize karsi,
basta Merkez Bankasi olmak tizere BDDK ve ‘Eximbank’ tarafindan likidite ve kredi destegine yonelik

tedbirler alinmigt1”>%°.

24 Baykal, M.,(2007), < 'Hukuki Boyutlariyla Finansal Krizler’’, Bankacilar Dergisi, Say1 60, WEB_16,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/hukuki_boyutlariyla finansal_krizler.pdf ,sy.40.

7 Cinar, S., WEB_28,
http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER_VE_SON_MALI_KRIZIN_2008_REEL_SEKTORE_ETKILERI,

8 Egilmez, M., (2008), ¢ ‘Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi”’, Remzi Kitapevi, sy. 88.

9 yiikseler, Z., (2009),¢ 'Tiirkive de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, Temmuz 2009., WEB_114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf , sy.27.
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“’Kamu Maliyesi Alaninda Alman Onlemler su sekildedir:

i. Vergi indirimi olarak ‘Varlik Baris1 Yasasit® yiirtirliige konulmustur.

i1. Hisse senedi kazanglarinda yerli yatirimciya stopaj yiizde on’dan sifira indirilmistir.
iii. KOBI’lerin kredi garanti fonuna hazinenin ek kaynak saglamas1 kabul edilmistir.
iv. Ug aylik bir donem igin, motorlu tasitlar iizerindeki OTV farkli oranlarda diisiiriilmiistiir>*2®.

Onemli bir bagka goriise gore, <’ Tiirkiye’nin 2008 krizi karsisinda, cari agi181; ‘gayri safi yurt igi hasila’
(GSYH)’nin yiizde 6 ile 7’si arasinda seyrediyordu. Bu olumsuz bir durumdu. Kiiresel kriz Tiirkiye
ekonomisini reel sektdr iizerinden gok olumsuz etkilemisti. Thracatimiz ¢ok kiigiilmiistii. Bunun yaninda 6zel
reel sektoriimiiziin dis bor¢ durumu ise; 2008 Haziran sonu itibariyle 190,5 milyar dolara yiikselmisti
(Egilmez, M., 2008: 136)*"*".

4.2.5. Krizlerin Genel Ozellikleri:

Tiirkiye’de ekonomik krizlerin ortak noktasi, finansal kriz niteligi tasimasidir. Onemli bir goriise

gore, “’Tirkiye’nin yasadigi finansal krizlerde sicak para’nin dogrudan etkisi bulunur. Kiiresellesme ve
krizlerin etkisiyle Tiirkiye’nin kendi kendine biiylime kapasitesi fazla olmadigindan,‘sicak para’ hi¢ degilse
kriz olusturmamaktadir, felsefesi hakimdir. Siyaset¢iler 1990’11 yillarda, iktidar siirelerinin kisa oldugunu
bildikleri i¢in, IMF ile Diinya Bankasi sartlar1 kapsaminda, sicak paranin ekonomiyi canlandirmada en kolay
¢6ziim yolu olduguna inanmiglardi (Kazgan, G.(Prof Dr)., 2002: 18)’°*% Bu goriise gore, ‘’krizler genellikle
dis borcu ve i¢ borcu yiiksek olan sektorleri kotii etkiler. Ciinkii doviz fiyatinin ve faiz haddinin ani yiikselisi
karlar1 biiylik boyutta diigiiriir. Agir dis ve i¢ borcu olan sirketler, agik doviz pozisyonlar: yliksek olan
bankalar; doviz ve faiz fiyatindaki artistan olumsuz etkilenir (Kazgan, G. (Prof Dr)., 2002:23)*%%,

1994 krizinde yasanan finansal kriz, Kasim 2000 krizinde yasanan likidite krizi, Subat 2001 krizinde
yasanan doviz Kkrizi ve 2008 krizinde yasanan kiiresel kriz neticesinde; finansal sistem igerisinde seffaf
olmayan, denetimden uzak ve ahlaki birtakim zaaflarin oldugu ortaya ¢ikmisti. On bes yillik donem iginde
yasanmig olan bu dort onemli ve tahribat verici krizler, uzun vadeli ekonomik biiyiime hedeflerini sekteye
ugratmisti.

2008 kiiresel kriziyle; 1994 yil1, 2000 y1l1 ve 2001 y1l1 krizleri arasinda farkliliklar bulunur. Bu
farkliliklarin basinda 2008 kiiresel krizin digsal dinamiklerden kaynaklanmasi, diger krizlerin ise igsel

dinamiklerden kaynaklanmasidir. 2008 kiiresel kriziyle birlikte kiiresel boyutta kiigiilen reel piyasalar, kiiresel

20 yiikseler, Z., (2009),¢ 'Tiirkive de Kriz Donemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi, Temmuz 2009. WEB_ 114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf , sy.28

21 Egilmez, M., (2008), “’Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi kitapevi, 8. Basim, sy. 136.

252 Kazgan, G. (Prof Dr).,(2002), ¢ '1990 Sonrasi Yillarda Tiirkiye de Krizler ve Issizlik; Calisanlar ve Sosyal Giivenlikleri igin
Coziimler Agisindan bir Irdeleme”, Istanbul Bilgi Universitesi, 17-18 May1s 2002,

WEB_,http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/1990 sonrasi_yillarda_Turkiye.doc , sy.18

253 Kazgan, G. (Prof Dr).,(2002), ¢ '1990 Sonrasi Yillarda Tiirkiye’de Krizler ve Issizlik; Calisanlar ve Sosyal Giivenlikleri igin
Coziimler Agisindan bir Irdeleme’’, Istanbul Bilgi Universitesi, 17-18 Mayis 2002,

WEB_,http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/1990 sonrasi_vyillarda_Turkiye.doc sy.23
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finans sektoriinde yasanan ve basta ‘Lehman Brothers’, ‘Bearn Stearns’ gibi uluslararasi koklii sirketlerin iflas
etmesi, Tiirkiye ekonomisini de ¢ok olumsuz etkilemistir.

2008 kiiresel krizinin nedeni; tiretim aginin, tiiketim agindan daha yiiksek boyutlarda seyretmesi ve
tilketimin doyum noktasina ulasmasidir. 1994 yili, 2000 yil1 ve 2001 yilinda yasanilan krizlerde siire¢ 2008
kiiresel krizden farkli gergeklesmisti. 1994 yili, 2000 yili ve 2001 yili Tiirkiye ekonomisini krize iten etkenler;
icsel dinamikler, siyasal istikrarsizliklar, ekonomi politikalarindaki belirsizlikler, makro ekonomik
degiskenlerdeki bozukluklar ve etkin olmayan yonetim olmustur.

4.2.6. 1994 yih ve 2001 yili Krizlerinin Ortak Ozellikleri:

1994 ve 2001 yili krizlerinde; “’yiiksek biitge acig1, yiiksek kronik enflasyon ve yiiksek cari acik sorunlari
mevcuttu. ‘Siki Maliye Politikasi’; hem cari agig1, hem de enflasyonu olumlu etkilerdi. Ama, ‘Genislemeci
Maliye Politikasi’ uygulanarak kamu harcamalar1 ve vergiler arttirilmis ve biitge agigi artarak problemler
karmasik hale gelmisti. Istikrar1 saglamak igin ‘Para Politikas1® uygulanmistir. Ama ‘Sabit Kur’ rejiminde
para politikasi etkisiz oldugundan basarisiz olunmustu. Onemli bir goriise gore, kamu aciklarmimn sebepleri;
etkin bir vergi sisteminin olmayisi, kamunun harcama disiplininin yetersizligi, kayit disi ekonomi, sermaye
birikiminin disiikliigi, kamusal fonlarin finansman agiklar1 vb. gibi yapisal sorunlar bulunmaktaydi (Donek,
1999, s.41)>°%*,

Tiirkiye ekonomisi, 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis bor¢ 6deyicisi durumuna gelmisti. Yurt igi
piyasalar iizerinde dalgali yiiksek enflasyonla birlikte, ‘nominal faiz-efektif faiz**>> ve reel faiz oranlar
yiikselmisti. Bu husus, 1994 yili sonrasinda ‘Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin (DIBS)*® faiz yiikiinii
arttirmis ve i¢ bor¢ stogunu yiikseltmistir.

Diger bir goriise gore, ‘’bankalar hazine kagitlarini1 finanse edebilmek i¢in biiyilik agik pozisyonlar
olusturmustu. Bu durum Kasim 2000 ve Subat 2001 krizi doneminde TL’ye kars1 saldir1 niteligi seklinde
yorumlanmigti (Akyiiz ve Boratav 2002, 5.25)>*%'.

Bir diger goriise gore, *’Tiirkiye ekonomisinde 1994, 2000 ve 2001 yillarinda yaganan krizlerin nedeninin
‘Mundell’in Bagdasmaz Uglii Kuralina’®® dikkat edilmemesinden &tiirii ortaya ¢iktign yoniindeydi. 1994

krizinde sermaye giris ve ¢ikisin serbest oldugu ekonomide, biitge a¢igmin para basilarak kapatilmaya

24 Ardig. H., (2004), <1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin, Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankast Bilan¢osunda Yarattigi
Hareketlerin Incelenmesi’’, Ankara, Aralik 2004, WEB_ 6, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/ TURKCE/tezler/hulyaardic.pdf
® Nominal Faiz (Efektif Faiz): Yilda birden fazla 6demeli faiz hesaplarinda, yilsonunda gergeklesen faiz oranlariin
hesaplanmasinda kullanilan bir kavramdr.

%6 Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIiBS): Biitce agiklarmin finansmani igin ¢ikarilan borglanma senetlerinin ismidir. Hazine
Bonosu ve Devlet Tahvili olmak iizere iki ¢esit DIBS vardir. DIBS’ler birinci piyasa islemleri (ihaleler, halka arz, dogrudan satis)
yoluyla elde edilebilecegi gibi ikincil piyasa iglemleri yani birinci piyasada elde edilen menkul kiymetlerin tekrar el degistirmesi
yoluyla da elde edilmektedir.

27 Ardig, H.,(2004),° 1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin, Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bilang¢osunda Yarattig
Hareketlerin Incelenmesi” Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara, Aralik 2004., WEB 6,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/hulyaardic.pdf
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calisiimasi, likiditenin ve ithalatin ¢ok fazla yiikselmesine neden olmustu. I¢ talep uyarilarak ihracat
disiiriilmiis ve bu sekilde dis ticaret agig1 yiikselmisti (Bulutoglu 2002, s.356)°%°.

4.2.7. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Ortak Ozelligi:
Yapilan analize gore:
“’1. 2000 y1linin Kasim ayinda faiz oranlari ¢ok yiikselmis, yurt digina sermaye ¢ikislar1 yasanmisti. Merkez
Bankasi rezervlerini azalttigi igin hisse senedi fiyatlar1 da diismiistii.
ii. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinde para ikamesi ortaya ¢ikmustir.
iii. 2000 ve 2001 krizlerinin ortak yonii, artan kamu kesimi agiklaridir. Bunun yaninda, iyi denetlenemeyen bir
bankacilik sistemi ile beraber artan cari agik, sicak para ¢ikislari, spekiilatif miidahaleler, rezervdeki azalmalar
da bulunmaktaydi.
iv. Siyasi istikrarsizliklar.
V. D6viz kuru’nun giivenilir ortamda uygulamaya konulamamasi.
vi. 2000 yilinda uygulamaya konulan ‘dezenflasyon®” programinin basarisizligi.
vii. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsizlig1.
viii. Biit¢e dig1 fonlarin, doner sermayelerin, mahalli idarelerin kontrolsiiz harcamalari, yiiksek maliyetli ve
verimsiz kamu yatirimlarinin ve sosyal giivenlik aciklarinin artmasi.
ix. I¢ bor¢lanmanin, 6zel sektoriin dislanmasmin ve faiz oranlarindaki artisin etkisiyle enflasyonun ortaya
¢ikmasi. Fon aciklarindaki artiglar, zamanla kamu harcamalarinin kontrol edilememesine ve yiirlitmenin
yasamadan daha yetkili kilinmasina neden olmustur.
x.*I¢ bor¢-faiz’ dongiisiinde; yiiksek ve degisken enflasyon, risk primi’ni arttirarak reel faiz oranlarini
yiikseltmektedir.
x1.“’Bankalarin acik pozisyonlarinin ortaya ¢ikardigi ‘doviz kuru’; 1998 yilinda 8,4 milyar dolar1 agsmisti. Bu
oran 2000 Kasim krizi dncesinde 20 milyar dolara ulagmisti. Bunun anlami 1998 yilindan 2000 yili Eyliil
ayina kadar bankalarin net agik pozisyonlar1 tutarinin yiizde 138 oraninda arttiginin bir gostergesidir. Bu

durum, bankacilik sisteminin kur degismelerine kars1 kirtlgan bir yapida oldugunun gostergesidir’**".

8 Mundell’in Bagdasmaz Uglii Teoremi: Para politikasi, esnek kur sistemi, ve yabanci sermayenin serbestge giris ¢ikisinin makro
ekonomik politikada uygulanamayacagini, ancak ikiser ikiser uygulanabilecegini belirtir. Faizi diisiirmek i¢in piyasaya para
pompalanirsa i¢erdeki sermaye yurt disina akar ve faiz yine uluslararasi diizeye gelir. Dolayistyla, para politikasi etkisiz hale gelir
(Bulutoglu, 2002, 5.356).

29 Ardig, H., (2004), <1994 ve 2001 Yil: Ekonomik Krizlerinin, Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankas: Bilan¢osunda Yarattig
Hareketlerin Incelenmesi’® Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara, Aralik 2004., WEB_6,
http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/hulyaardic.pdf

%0 Dezenflasyon (Disinflation): Fiyatlar genel diizeyinin planli olarak asamali bir bigimde diisiiriilmesidir. Enflasyon énlenmekte
ve yliksek satin alma giicliinden faydalanilmaktadir.

261 WEB_44, http://www.belgeler.com/blg/gpk/trkiyenin-2000-2001-ekonomik-krizlerinin-nedenleri-ve-alinan-nlemler-turkeys-
economic-crises-o0f-2000-2001-the-reasons-and-precautions-taken,
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4.2.8. 2008 Krizinin 1994 ve 2001 Krizlerinden Fark:

2008 kiiresel kriz doneminde Tiirkiye ekonomisinde dalgali kur rejimi uygulanmistir. Dalgali kur rejiminde
sik1 maliye politikas1 uygulanarak, faiz ve ‘enflasyon hedeflemesi’ yapilmistir. Mishkin F., (2014)’e gore,
‘enflasyon hedeflemesi’ olarak ifade edilen para politikasinin, “’bir veya birka¢ yatay diizlemde enflasyon
orani i¢in resmi hedef oraninin duyrulmasi ve diisiik veya sabit enflasyonun para politikasinin baslica hedefi
oldugunun kabul edilmesidir. Bunun yaninda, enflasyon hedeflemesi para politikasini olusturanlarin kamuyla
olan iletisiminin ve merkez bankasinin hesap verebilirliginin arttirilmasin1 kapsamaktadir’’®? Mishkin F.
(2014)’e gore, ‘fiyat istikrarinin’ higbir zaman sifir enflasyon anlamina gelmeyecegini belirtir. ’Enflasyon
oraninin hedeflenmesinin gorece olumsuz yani, fiyat seviyesinde beklenmeyen krizlerin olusabilmesi ve fiyat
seviyesi tahminlerinin uzun yatay diizlemde enflasyon hedeflemesinde biiyiik ¢esitlilik gdsterebilmesidir’>**.

Bunun yaninda, 2008 kiiresel kriz 6ncesinde Tiirkiye ekonomisinde, yiiksek cari acik ve diisiik enflasyon
bulunmaktayd:. Hiikiimet, para politikastm1 kullanmamis, ‘enflasyon hedeflemesi’ yapmusti. Istikrarin
saglanmasi i¢in maliye politikas1 uygulanmistt ama dalgali kur rejiminde maliye politikasi etkinsiz olarak
kabul edilir. Esasinda, ‘enflasyon hedeflemesi’’nin yapilmasi;“’yurt i¢i sorunlara odaklanilmasini ve ig
ekonomideki soklara cevap verilebilmesini miimkiin kilar. Bunun yaninda, enflasyon hedeflemesi; para ve
enflasyon arasinda istikrarli bir iliskinin basarilmasinin can alic1 6neme sahip olmamasi1 gibi bir avantaja
sahiptir, ¢linkli boyle bir iligkiye bagli degildir, ama bunun yerine para politikas1 araglar1 agisindan en iyi
ayarlanmayi saptayacak tiim uygun bilgiyi kullanir (Mishkin, F.,(2014): 289)*%*,

Onemli baska bir goriise gore, <’ Tiirkiye ekonomisi 2008 kiiresel krizini bankacilik yapisi iizerinden degil;
reel sektoriin iiretim, ithalat finansmani ve istihdam sorunlari tizerinden yasamistir. 2008 krizinin Tiirkiye’ye
yansimalart 2001 ve 1994 krizlerinde oldugu gibi ‘bir defalik ve ani bir ¢okiis’ seklinde degil, ‘zamana
yayillmis’ halde gergeklesmistir (Sonmez, M., 2009:99). Bu goriise gore, °2001 krizi, sicak paraya dayali
biiyiimenin etkisiyle, finans kesiminin eksik denetimi altinda olan bankalarin asir1 risk tagimasi sonucunda
bilangolarinin aniden bozulmasiyla olusmustu. Bankacilik kesiminin agik pozisyonlarinin artmasi finansal
kirillganlig1 arttirmig, neticede doviz kurunun birden pahalilasmasiyla birlikte bankalar 6deme giigliigiine
dismiistiir. Dolayisiyla, likidite ve doviz krizi meydana gelmigtir’**®.

Bu goriise gore, 2003 yili sonras1 donemde Tiirkiye’nin kiiresel ekonomiyle olan baglar1 bankacilik

kesiminden ziyade, reel iiretici sirketler araciligiyla devam etmistir. Bu siire¢ iginde reel sektoriin dis borglari

hizla yiikselmis ve ekonomik hareketliligin siirdiiriilebilmesi igin agiri ithalat yapilmig ve asir1 dig bor¢lanma

Basim, Mart 2014, sy. 289.
25 Sgnmez, M., (2009),’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Alan Yayicilik, Birinci Baski, Istanbul, Tiirkiye, sy.99.
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gerceklesmistir. Bu siire¢ sonunda, Tiirkiye’de reel sektor sirketlerinde ciddi boyutta iflaslar olusmus, issizlik
artmis ve ithalat daralmasi goriilmiistiir (S6nmez, 2009: 99)*°*°, Bu goriistin agiklandig1 yorumda, 1994
krizinde, kamu sektorii ¢ok fazla harcama yapmusti. Biitge agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan, kisa
vadeli avans seklinde para basilarak karsilanmasi olumsuz bir durumdu. Bu olumsuz yontemlerden dolay1 kriz
meydana gelmisti. Yiiksek enflasyonla beraber sicak paranin iilkemizi terk etmesi, bankalarin biiyiik zararlara
ugramasina neden olmustu (S6nmez 2009:100)”°%",

Bunun yaninda 2008 yilinda siyasi iktidarin kiiresel krize bakis agis1; ‘2001 krizinde finansal yapimizi
tahkim ettik, kriz bizi teget geger’ seklindeydi. Ama Tiirkiye kiiresel krizi finans sektoriinde degil, sanayi
sektoriinde yasamisti. Imalat sanayi iiretimi 2008 Agustos ayindan itibaren negatif seyre dénmiistii. Eyliil
ayinda imalat sanayi yiizde 5,2’lik oranda daralma yasamisti. Bu olumsuz durumdan dolay1 2008 yil1 {igiincii
ceyrek biiylimesi yiizde 0,5 oraninda ¢ok diisiik bir veri vermisti (Sénmez, 2009:100)”°%%,

Nitekim, her ii¢ krizde ortak olan husus, asir1 kredi genislemesinin olmasiydi.

4.3. Kiiresel Kriz Oncesi Tiirkiye Ekonomisinin Biiyiime Kaynaklar:

4.3.1. 2002-2007 Donemi Ekonomik Biiyiimeye Talep Yonlii Katkilar:

Onemli bir goriise gore, <2001 krizi sonrasinda 2002 yilinda ortaya gikan reel GSYIH deki artigin
kaynagini ‘6zel tiiketim harcamalar1® olusturmustu. 2002 yilinda &zel tiikketim harcamalarinin reel GSYIH’ye
oran1 yiizde 52 olmustu. 2002 yilindan sonra da bu artis devam etmisti. Ozel tiikketim harcamalarinin 2007 yili
reel GSYIH’deki artis1 yiizde 81,3 olarak gerceklesmisti. Ama 2002 yilinda reel GSYIH’deki artisa yiizde
33’liik katk1 oraniyla ‘6zel sabit sermaye yatirimlar® katilmists. Ozel yatirimlarin reel GSYIH’ye yiizde 33
oraninda negatif etkisi olmustur. 2003 ve 2004 yillarinda ise 6zel yatirrmlarin reel GSYIH ye katkis1 artarak
yiizde 60’lar seviyesine ylikselmistir. Ama 2007 yilinda ‘6zel sabit sermaye yatirimlart’ yiizde 12,6 diizeyine
gerilemisti. 20022007 aras1 doneminde TL’nin yabanci para birimleri karsisinda degerli olmasi, ithalat
oranini yiikseltmisti. Bu donemde ihracattaki artigsa ragmen, ithalat artisinin daha yiiksek olmasi, net ihracatin
negatif gerceklesmesine neden olmus ve bilyiime oranini olumsuz etkilemistir. Net ihracatin 2002 yilinda
gergeklesen bilylime oranina yiizde 35°lik negatif etkisi bulunmug, 2003 yilinda bu oran yiizde 62’lik
seviyelere cikmigtir. 2003 yilindan 2006 yili sonuna kadar net ihracatin reel GSYIH’ye olumsuz katkisi
giderek azalmistir. Ama 2007 yilinda net ihracatin reel GSYIH’ye olan negatif katkis1 (yiizde 26’lik oranla)
tekrar ylikselise gecmistir. Tiirkiye’de 2002—2007 yillar1 arasinda yiiksek biiylime oranlarinda net ihracatin
GSYIH’ya negatif etki etmesi nedeniyle ‘cari agik’ yiikselmistir (Taban, S., 2011:10)°%%,

266 Sonmez, M., (2009), ¢’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yaymcilik, Birinci Baski, istanbul, Tiirkiye, sy.99.

%7 Sonmez, M., (2009), ¢’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yaymcilik, Birinci Baski, Istanbul, Tiirkiye, sy.100.

268 Sonmez, M., (2009), ¢’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yaymcilik, Birinci Baski, Istanbul, Tiirkiye, sy.100.

29 Taban, S., (2011), ¢ Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri”’, Seta
Analiz, say1 37, Mart 2011, WEB_ 106, http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-finans-krizi-oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-
ekonomik-buyumenin-dinamikleri.pdf, sy.10.
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4.3.2. 2002-2007 Donemi Ekonomik Biiyiimeye Arz Yonlii Katkilar:

Onemli bir yoruma gére, “’Tiirkiye ekonomisi 2002—2007 yillar1 arasinda GSY IH’nin sektorel ortami
itibariyle, en bliyiik pay1 yaklasik yiizde 55 orani ile hizmetler sektorii almistir. Hizmetler sektoriinden sonra
GSYIH iginde en yiiksek pay sanayi sektdriiniin olmustur. Bu pay, 2002 yilinda yiizde 25,1 oraninda iken,
2007 yilinda yiizde 26,8 oraninda gergeklesmistir. Insaat kesiminde de, sanayi kesiminde oldugu gibi bir artis
yasanmustir. 2002 yilinda yiizde 5,4 oraninda olan insaat sektriiniin GSYIH igindeki pay1 2007 yilinda yiizde
5,7 oraninda olmustur. Tarim ise 2007 yilinda GSYIH’den almis oldugu yiizde 8,9’luk pay ile hizmetler ve
sanayi sektorlerinden sonra gelen {igiincli sektdr olmustur. Sanayi ve hizmetler sektoriine ait en yiiksek
bliylime oranlar1 2004 yilinda yasanmistir. 2004 ile 2007 yillar1 arasinda bu sektdrlerin biiyiime oranlari her
yil yiizde 5 oranmin iizerinde seyretmistir. Insaat sektoriiniin en fazla biiyiime gosterdigi sene 2006’da
olmustur. Bu donemde Tarimdaki yillik biiyiime hiz1 ise kopuk ve dalgali bir bigimde seyretmistir (Taban, S.,
2011:13-14)°2",

4.3.3. 2002—2007 Donemi Istihdam, Verimlilik ve Ucretler:

Onemli bir veriye gore, <’ Tiirkiye’de 2002 ile 2007 yillar1 arasinda istihdamda ortalama yillik yiizde 0,20
oraninda bir azalma goriilmiistiir. Toplam reel GSYIH biiyiime oraninda ise ortalama yillik yiizde 7 oraninda
bir artis gergeklesmistir. Bu durum, isgiiciindeki verimlilik artigidir. Bu donem tarim sektorii disinda tim
sektorlerde verimlilik artis1 yasanmustir. En biiylik verimlilik artis1, sanayi ve onun alt sektorii olan imalat
sanayinde yasanmis, bu sektorleri hizmetler ve insaat sektorleri izlemistir. Buna karsilik, tarim sektoriinde
isglicii verimliliginin diistiigi gortilmiistiir. 2002—-2007 yillart arasinda tarim sektoriinde yiizde 0,4 oraninda
biiyiime artis1 olmustur. Ayni dénem istihdamda ise yiizde 6 oraninda diisiis gergeklesmistir. Bu durum, tarim
sektoriinde gizli issizligi isaret etmis ve tarimdaki verimsizligi ortaya ¢ikarmistir. Tirkiye’de sanayinin
onemli bir kolu olan imalat sanayiinde verimlilik artislar1 yasanmistir ama bu durum reel icretlere
yanstmamustir. Imalat sanayinde 2002 yilinda 87,8 olan reel iicret indeksinin (1997=100) 2005 yilinda 84,9’a
geriledigi goriilmiistiir. Dolayisiyla, reel {icretler bu donemde yiizde 3,3 oraninda azalmistir. Toplam sanayide
ise reel ticretler (2005=100), 2006 yilinda bir dnceki yila gore yilizde 1,4 oraninda azalirken, 2007 yilinda
ylizde 2,4 oraninda artis gostermistir. Toplam sanayide isglicii verimliligi ise, 2006 ve 2007 yillarinda
sirastyla yiizde 5 ve yiizde 2,9 oraninda artmustir. Isgiicii verimliligindeki artisin, reel iicretlere yansimamis
olmasi, kalkinma olgusunun toplam isgiiciiniin biiylik cogunlugu tarafindan yasanmamasi oldugunun kanitidir

(Taban, S., 2011:15-16)%™.

2% Taban, S., (2011), * Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye 'de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri’’, Seta
Analiz, say1 37, Mart 2011, WEB_106, http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-finans-krizi-oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-
ekonomik-buyumenin-dinamikleri.pdf, sy.13-14.

2L Taban, S., (2011), ¢ Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri”’, Seta
Analiz, say1 37, Mart 2011, WEB_ 106, http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-finans-krizi-oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-
ekonomik-buyumenin-dinamikleri.pdf sy.15-16.

82



4.4. 2008 Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri:

Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilinda kiiresel krizden ¢ok olumsuz etkilenmistir. Ciinkii, uluslararasi
ekonomiyle entegrasyon, dis ticaret, dis yatirim gibi islemlerle Tirkiye ekonomisinin risk orani ¢ok
yiikselmisti. Kiiresel kriz karsisinda Tiirkiye ekonomisinin en zayif noktas1 ‘cari islemler acig1’ olmustur.

Tiirkiye’nin doviz agig1 2002 yilinda 1 milyar dolar bile degilken, dis kaynaga dayali biiylime neticesinde
2007 yil1 sonunda doviz agig1 38 milyar dolara yiikselmistir. 2008 krizinde ise doviz agig1 49 milyar dolara
ulasmusti. Tirkiye ekonomisi 2002-2006 yillar1 arasinda ucuz emege dayali biiylime modelini uygulamis ve
2007 yilina gelindiginde kiiresel krizden bagimsiz bir sekilde biiylimesi diismiistii. 2007 yilimin basindan
itibaren biiylime yavaslamis, enflasyon iki haneye yiikselmisti. Tiirk parasi fazlaca degerlenmis, ithalat
yiikselmis, issizlik artmig ve cari agik hizla yilikselmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin dis soklara karsi
kirilganligini arttirmisti. Bir diger ifadeyle Tiirkiye ekonomisi kiiresel gelismelerden bagimsiz olarak kendi
krizine girmisti. Dolayisiyla, Tirkiye ekonomisinin bu doénemki durgunlugunu yalnizca kiiresel krize
baglamak dogru degildir. 2008 kiiresel krizinde, kiiresel doviz piyasalarindaki islemler olumsuzluk
gostermisti. <’Sermayenin tiretmek yerine parasal islemlerle kar elde etme imkanlar1 artmisti. Gergek tiretime
dayanmayan karlar yiikselmisti. Bu kriz diinyaya, piyasayla devlet arasinda bir dengenin kurulmasi
gerekliligini gostermistir. Kiiresel kriz, her tiirlii devlet miidahalesinin kaynak israfina yol acacagini ileri
stiren, ‘yeni-liberal iktisat dogmalar’inin gegersizligini ortaya ¢ikarmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler Basin
Duyurusu, 2008: 14)*°?%,

Bu goriise gore, 2008 kiiresel kriz ile ABD’deki talebin diismesi ve likiditenin ¢ekilmesi, Tiirkiye nin
cari acigim1 fonlamada zorluk yaratmistir. Bu durum TL’nin deger kaybetmesine neden olmustur. Bunun
yaninda uluslararasi bankalarin kaynak bulamamalari sebebiyle kredilerin daralmasi, giivensizlige yol agmis
ve bu durumTiirkiye’nin ekonomisini ¢ok olumsuz etkilemistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008: 27)°%".
2008 kiiresel krizi Tirkiye’yi dort kanaldan olumsuz etkilemistir. Bunlar:

“’i. Kredi Kanali:

Tiirkiye’de sirketler ve bankalar, bilangosu bozulmus yabanci bankalardan kredi kullanmislardi. Kredi
kanalinin daralmasi neticesinde, Tiirkiye’deki sirketler ve bankalar bilangolarini kiigiiltmek zorunda kalmuisti.
i1. Portfoy Yatirim Kanali:

Hedge fonlar ve 6zel yatirnm fonlari, Tiirkiye’nin finansman akiminda 6nem tasir. Bu fonlarin azalmasi,

Tiirkiye’deki doviz arzini azaltip, doviz likiditesinde sorun yaratir. TL’de 6nemli deger kayb1 olusur.

212 Cinar, S., (2008), Academia.edu, share research, WEB_28,
http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER_VE_SON_MALI_KRIZIN_ 2008 REEL SEKTORE_ETKILERI

212 Cinar, S., (2008), Academia.edu, share research, WEB 28,
http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER_VE_SON_MALI_KRIZIN_ 2008 REEL SEKTORE_ETKILERI

213 Cinar, S., (2008), Academia.edu, share research, WEB 28,
http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER_VE_SON_MALI_KRIZIN_ 2008 REEL SEKTORE_ETKILERI

213 Cinar, S., (2008), Academia.edu, share research,

WEB_28,http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER VE_SON_MALI_KRIZIN 2008 REEL_SEKTORE_ETKILERI
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iii. D1g Ticaret Kanali:

Tirkiye ekonomisinin ihracati, kiiresel ticaret hacmindeki daralmadan ¢ok olumsuz etkilenmistir.
Sanayimizde hizl kiigiilmeyi getiren etken ihracattaki daralmadir. Onemli bir yoruma gore,‘’yaklasik olarak
yiizde 60 oraninda AB (Avrupa Birligi) piyasalarina odaklanan Tiirkiye ihracatinin 2008 yili verileri, Gnemli
diistislere neden olmustur. Bu dénemde, Tiirkiye’nin AB’ye olan ihracati ylizde 32 oraninda diismiistiir. En
onemli ihracat alanindan olan tekstilde, ihracat diisiisii yaklasik yiizde 27,5’a ulasmistir. Otomotivdeki ihracat
daralmas: ise yiizde 47,5 oraninda gerceklesmistir. Tirkiye ekonomisinde ihracattaki daralma 2008 yilinin
Ekim ayinda goriilmiis ve izleyen aylarda da artis gstermistir (Sonmez 2009:101-102)”°#,

iv. Artan Risk Algilamasi1 ve Azalan Giiven: Giiven bunalim tiikketici ve yatirimci davraniglarini ¢ok olumsuz
etkiler. Tiirkiye ekonomisinde bu dénem dayanikli tikketim fazlaca daralmistir (TEPAV, 2008: 65)° 2.

Nitekim, 2008 kiiresel krizin Tiirkiye’ye olumsuz etkisi, reel sektor tizerinden gergeklesmistir. Tiirkiye
ekonomisi ¢ok yiiksek cari agik ve finansman ihtiyaci sebebiyle Krizin siddetli etkilerini yagamistir. Ciinkdi,
Tiirkiye ekonomisinin dis kaynaga dayali biiyimesi daralmisti. Durgunluk sebebiyle ihrag iiriinlerimize olan
talep fazlaca diismiistii. Sicak paranin Tiirkiye ekonomisini terk etmesi ve yatirimcilarin neredeyse tamaminin
dovizi tercih etmeleri, doviz kurunda ani yiikselmeleri beraberinde getirmisti.

Onemli bir yoruma gére, <’ Tiirkiye’nin ihracatg1 oldugu sektorlerin basinda otomotiv, tekstil, giyim esyast,
radyo, televizyon ve haberlesme cihazlari ana metal sanayisi gelir. Bu sektorlerdeki {iretiminin azalmasi ve
kapasite kullanim oranlarinin diismesi, istihdamda ciddi boyutta azalmaya sebep olur (Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, 2008: 12)*°?",

Diger bir yoruma gore, >’ABD’deki durgunluk ve krizin yaninda AB’ye de bulagan krizin ve asir1 gelir
daralmasinin goriilmesi, Tirkiye ihracatini ¢ok olumsuz etkilemistir. Bu tilkelere yapilan ihracatin tamami
basta giyim, gida ve igecek olmak lizere tiiketim mallarindan olustugundan, ‘Talebin Gelir Esnekligi®’”
bozulmustu. Bir diger ifadeyle, bu iilkelerin ‘talebinde’ meydana gelecek degisme, mallarin fiyatindan ¢ok
ihracat yapilan iilkelerin ‘gelirlerine’ karst daha duyarlidir. Dolayisiyla, d6viz kurlarinda meydana gelebilecek
bir artistan ¢ok, bu iilkelerin gelirlerinin daralmasi, ‘talebin gelir esnekliginden’ 6tiirii Tiirkiye ihracatini
azaltic1 yonde olumsuz etkilemistir (Kiiciikkiremitgi, O., Geng, O., Simsek, M., Karaca, E., M., Esiyok, A.,
B., 2008:10)>%%8 .

" Sonmez, M., (2009), ¢ *100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yaymecilik, Birinci Baski, sy.101-102

2Cinar., S (2008), Academia Edu, WEB _,

http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER VE_SON_MALI_KRIZIN 2008 REEL _SEKTORE_ ETKILERI

2% Cinar., S (2008), Academia Edu, WEB_,

http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER VE_SON_MALI_KRIZIN 2008 REEL _SEKTORE_ ETKILERI

2" Talebin Gelir Esnekligi: Bir malin talebinde olusan yiizde degisimin, tiiketicinin gelirinde olusan yiizde degisimine olan oranidir.
278 Kiigiikkiremitgi, O., Geng, O., Simsek, M., Karaca, E., M., Esiyok, A., B., (2008), * ‘Kiiresel Mali Kriz ve Reel Sektére Muhtemel
Etkileri’’, Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S., Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Miidiirligi A.S, Ekim 2008, Ankara, WEB_75,
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2008-GA/Kuresel_Mali_Kriz_ve Reel_Sektore Muhtemel_Etkileri.pdf
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44.1. 2008 Kiiresel Krizin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri:

2001 krizi bankacilik alaninda Tiirkiye ekonomisine ¢ok kotii darbe vurmustu. Bu durumdan dolayi 2001
yilindan sonraki siirecte bankalarin yeniden yapilanmasi ve giliclenmesi saglanmisti. ‘’Bankalarin hem
sermaye yeterliligi yiikseltilmis hem de denetim, kontrol, seffaflik ve etik yontemleri daha saglam bir yapiya
oturtulmustu. Bunun yaninda, Tiirkiye’nin bankacilik sektoriinde; ABD ve AB bankalarinda oldugu gibi tiirev
riinler de bulunmamaktaydi. Mortgage (ipotekli satig) kredileri ise Tiirkiye finans piyasalarinda ¢ok az islem
gormekte ve bu kredilere dayali olusturulan kagitlar da mevcut degildi. Ama Tirkiye’de bankalarin dis
borglar1 oldukea yiiksekti (Egilmez, M (Dr)., 2011:128)”°%".

Onemli bir veri analizine gore, *’Tiirkiye ekonomisinde konjonktiiriin iyi oldugu yillarda borsa siirekli
olarak yiikselmisti. Kiiresel kriz ABD’de Agustos 2007 tarihinde baglamasina ragmen Tiirkiye’de borsa 2007
yilt Aralik ay1 sonuna kadar yiikselmis, 2008 y1l1 Ocak ayindan itibaren diigiis gostermisti. Tiirkiye borsasinda
yapilan islemlerde, yabancilarin payr 2009 yili Kasim ay1 sonu itibariyle yiizde 66,5 diizeyinde oldugu da
goriilmiistii (DPT, 2009: 18)*°%,

Diger 6nemli bir veri analizine gore, *’finansal piyasalarin 6nemli mekanizmalar1 doviz ve kur
politikalaridir. Tirkiye’de uygulanan ‘dalgali doviz kuru’ rejimine gore kur, dogrudan dogruya doviz
piyasasinda belirlendigi i¢in bu duruma Tirkiye finansal yapisi uygun degildir. Dolayisiyla sistemde
aksakliklar olusabilmektedir. Tiirkiye ekonomisine sicak para girisleri ve 6zel sektoriimiiziin 2003 yilindan
itibaren gittik¢e artan dovizle borglanmasi, kur iizerinde baski yaratarak doviz kurunu diistirmistiir. Kurun
diigiik olmasi, ithal mallarin1 ucuzlattigi i¢in ihracat-ithalat dengesi bozulmustur. Enflasyon olumlu y6nde
etkilenmesine ragmen ‘cari iglemler dengesi’ agiklari biiylimiistiir. Tiirkiye ekonomisinde 2007 yilinda cari
islemler ac1g1 yaklasik 37,575 milyon dolarken, 20022007 yillar1 arasinda toplam cari islemler a¢i1g1 114,178
milyon dolara ulagmigtir (TOBB, 2007: 151)*°%,

4.4.2. 2008 Kiiresel Krizin Reel Ekonomi Uzerindeki Etkileri:

4421  Kapasite Kullamm Orani:

Imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 ve bu oranlardaki degisimler, reel ekonomide makro ekonomik
onciilerdir. Kapasite kullanim oranindaki azalmalar iki bakimdan Kritiktir. Birincisi, iiretimin azalmasi,
ikincisi de tiretim faktorlerinin atil kalmasidir. 2008 Kasim ayinda sirketlerin tam kapasite ile ¢alismamasinin

sebebi, i¢ ve disg talep yetersizligidir. Satislarin diismesi sirketlerin {iretimini diislirmistiir. Satilamayan

2% Egilmez, M (Dr)., (2011),* Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, 8. basim, istanbul, sy.128.

280 Yildirim, S., (2010), < *2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, KMU Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi 12 (18): 47-55, 2010, WEB_, http://dergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf

2 y1ldirim, S., (2010), <2008 Yil: Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkive Ekonomisine Etkileri’’, KMU Sosyal ve Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi 12 (18): 47-55, 2010, WEB_ http://dergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf , sy.50.
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miktarda mali iiretmek sadece zarari arttirir. Uretimin diismesi isten ¢ikarmalar yiikseltir. Bu sekilde, talep
daha da diiser (Egilmez, M (Dr)., 2011:155)>°%%,

4.4.2.2. Acilan ve Kapanan Isyeri Sayist:

Acilan ve kapanan sirket sayis1, reel sektoriin durumu konusunda énemli bir gdstegedir. Onemli bir veri
yorumuna gore, °2007 yili Ekim ayinda 4126 sirket ve kooperatif kurulmusken, 2008 yilinin ayn1 ayinda bu
rakam 3026 adet olarak gergeklesmistir. Baska bir ifadeyle, kurulan igyeri sayisinda yiizde 26,7 oraninda bir
azalma meydana gelmistir. Aymi sekilde 2007 yili Ekim ayma gore 2008 yili EKim ayinda agilan isyeri
sayisinda yiizde 9,4’liik bir azalma goriilmiistiir. Ayn1 doneme ait kapanan toplam isyeri sayisinda da yiizde
64,4’liik artis bulunmustur. Bu veriler ekonomik konjonktiirde kriz nedeniyle ¢ok ciddi bir daralma oldugunu
gosterir (Yildirim, S., 2010:51)°%%,

4.4.2.3. Istihdam Durumu:

Onemli bir yoruma gore, “’Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilindan itibaren issizlik sorunu giderek
biliyiimektedir. Bunun temel nedeni; tarim kesiminin istthdam kaybetmesi ve bu kaybin diger sektorlere
yerlestirilememesidir. 1990 yillarin sonunda yilizde 42 olan tarimda istihdam orani 2008 yilina gelindiginde
yiizde 25 oranina diigmiistiir. Tiirkiye, 2000 yilindan itibaren bir yandan yeni igsizlere is ararken diger yandan
tarim kesiminden agiga ¢ikan gizli igsizlere is arayan bir iilke durumuna gelmistir (Egilmez, M.(Dr.).,
2011:140)%,

Onemli bir veri analizine gore, ’IMF dénemlerinden baslayarak yiiksek faizlerle ekonomimize gekilen
sicak para ve disiik kur ile islem yapilmasi, ekonomimize carpik bir biiylimeyi getirmis, issizlik problemi
artmaya devam etmistir. istihdam yeterli diizeyde saglanamamasinm nedeni, déviz kurunun diisiik tutulmasi
ile emek yerine makine tercihi yapilmasidir. Tiirkiye ekonomisinde 2002 ile 2006 yillar1 arasi, toplam
istthdam yillik ortalama yiizde 0,7 artarken, tarim dis1 istthdamin yillik ortama yilizde 3,9 oraninda arttig1
goriilmiigtiir. Tarim sektoriinde istihdamin ise 1 milyon 370 bin kisi azaldig1 goriilmiistiir (Sonmez, M., 2009:
111-112)>°%,

Diger bir 6nemli analize gore, ’2008 y1l1 Agustos ayinda istihdam edilenlerin sayist gegen yilin ayni
donemine gore artmasina ragmen issiz sayisinda bir azalma olmamis, tam tersine 207,000 kisi artmustir.
Issizlik oran1 2007 yili Agustos aymda yiizde 9,2 iken, 2008 yilinin ayn1 ayinda yiizde 9,8’e yiikselmistir.
Tarim dis1 issizlik oran1 ayn1 donemde yiizde 11,9’dan yiizde 12,7 ye yiikselmistir. Krizin istihdam tizerindeki

%82 Egilmez, M (Dr)., (2011),* Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, 8. basim, istanbul, sy.155.

8 Y1ldirim, S., (2010), € ’2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkive Ekonomisine Etkileri”’, KMU Sosyal ve Ekonomik
Arasgtirmalar Dergisi 12 (18): 47-55, 2010, WEB_, http://dergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf ,sy.51

84 Egilmez, M. (Dr.)., (2011), ’Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Kitapevi, 8. Basim, Istanbul, sy.140

8 Sonmez, M., (2009), < ’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yaymecilik, Birinci bask1, sy.111-112
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diger bir etkisi de geng issizlerde goriiliir. Geng issizlerde ayni donemde issizlik orani yiizde 19,2°e
yukselmistir (Yildirim, S., 2010:52)°%%,

4424, Reel Kesim Giiven Endeksi: (Endekste 100’tn dsti giiveni, alti ise giivensizligi

gostermektedir.)

Onemli bir veri analizine gore, “’giiven endeksi 2007 yili Kasim ayinda 101,2 iken 2008 yili Kasim ayinda
54,6’ya dismiistir. Bu durum sirketlerde panik olusturmustur. Sirketlerin siparisleri yaklasik yiizde 50
oraninda diismistiir. Siparis endeksi 2008 yili Kasim ayinda 43,9’a diismiistiir. Mamul mal stok miktari,
iiretim hacmi ve toplam istihdam endekslerinde 2007 yil1 Kasim ayina gore 2008 yilinin ayni ayinda diisiisler
goriilmiistiir. Thracat endeksi ise 2007 yili Kasim ayinda 113,1 iken 2008 yilinin ayn1 doneminde 63,3’e
diismiistiir. Bu durum ihracatin ¢ok azaldiginin gostergesidir. 2008 yili Ekim aymda bir 6nceki yilin ayni
ayma gore ihracat miktar endeksi yiizde 6,5; ithalat miktar endeksi ise yiizde 15,4 oraninda gerilemistir
(TUIK, 2008:1). Sabit sermaye yatirrm harcama endeksi ise ayn1 dénemde 106,7°den 58,5’¢ diismiistiir. Bu
durum oOzellikle 6zel sektoriin yatirim yapmak istemediginin gostergesidir (TCMB, Odemeler Dengesi
Raporu, 2008)*°%’,

Onemli bir yoruma gére, **2008 kiiresel krizinde Tiirkiye ekonomisi basarili bir sekilde yonetilememisti.
IMF’den higbir borcun alinmayacagi kabul gérmiis ama, bir ticaret finansman kolayligi antlagmasi
yapilmamisti. 2009°un ilk ¢eyreginde milli gelirimiz yiizde 13,8 oraninda diigmiistii (Cansen, E., 2011)"%%,

Teoride, yatirim ve tasarruflar arasinda esitlik saglandiginda, mal piyasasinda denge saglanir. Ama
Tiirkiye ekonomisinde yatirimlar, sicak para yoluyla gergeklesmektedir. Bunun yaninda tasarruflarimiz ¢ok
yetersiz olmasindan dolay1 denge kosulu ekonomi iizerinde ger¢eklesememektedir.

4.4.3. 2008 Kiiresel Kriz ve Maliye Politikas1

Onemli bir analize gore, <*2008 kiiresel krizden ¢ikis yontemi olarak ‘maliye politikasinin’ dnemini IMF
ifade etmisti. Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli tarafindan hazirlanan 29 Aralik 2008 tarihli
‘Fiscal Policy For The Crisis (Kriz i¢in Maliye Politikas1)’ isimli ¢alismada yazarlar, iilkelerin toplam talebi
desteklemek icin kullandiklar:1 iki geleneksel politikanin kiiresel kriz ortaminda daha az etkin oldugunu
belirtmistir. Bu politikalardan birincisi, her iilkenin kendi basina hareket edecegi ve ihracat Onciiliigiinde
ekonomik iyilesme segenegi, ikinci politika ise doviz politikasiydi. Finansal krizlerin dogal yapisi, parasal

aktarim mekanizmasini zayiflatir. Bunun yaninda, birgok iilkede parasal genisleme uygulamasi daha dnceki

%88 Y1ldirim, S., (2010), < "2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkive Ekonomisine Etkileri””, KMU Sosyal ve Ekonomik
Aragtirmalar Dergisi 12 (18): 47-55, 2010, WEB_, http://dergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf sy.52

%87 TCMB (2008), < ’Odemeler Dengesi Raporu’’, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast, 2008-11., WEB_1186,
http://www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/ODRapor_20082.pdf

288 Cansen, E., (2011), Bilge Yatirimec1, WEB_23, http://www.bilgeyatirimci.com/2011/07/30/teget-nedir-nasil-gecer/, 30.07.2011
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krizlerde de kullanilmis ve merkez bankalarinin politika faizi indirimlerinin hareket alanlari daralmisti
(Bocutoglu, E., Ekinci, A., 2009:76)*%%,

Finansal veya mali krize bagl olarak ortaya ¢ikan giivensizlik ve beklentilerdeki olumsuzluk toplam
talebi siddetli sekilde daraltir ve ‘deflasyonist etki®*®” olusur. ’2008 kiiresel kriz siiresince devletler ve merkez
bankalar1 finansal sirketlerin likidite problemlerine karsi bir¢ok tedbir uygulamistir. Bunun yaninda merkez
bankalari, toplam talebi 6zendirmek ve 6zel sektoriin artan risk katsayisini dengelemek i¢in faiz oranlarini
indirmistir. Kredi kosullar1 sikilastikga, birgcok tilke ekonomisinde toplam talep ve istihdam azalmist.
Zayiflayan iilke ekonomilerinin diger tilkeleri olumsuz etkilemesiyle birlikte, kiiresel ekonominin uzun siireli
bir resesyona girdigi kabul edilmisti (IMF 2009a). Para politikas1 uygulamalariyla fazla bir genislemenin
saglanamayacag1 anlasilinca, maliye politikasi uygulamalarina gidilmisti (IMF’den Freedman ve Dig.
2009h:2)>%,

2008 kiiresel krizde T.C. Merkez Bankasi finans piyasasini rahatlatmak i¢in enflasyondaki diisiise yonelik
olarak politika faizlerinde indirime gitmisti. Ozellikle, Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonras1 bankacilik
sektoriinde yaptigi saglam diizenleme ve denetlemeler, 2008 kiiresel krizinin bankaciligimiz iizerinde bir
tehlike olusturmasini engellemisti. Ama 2001 krizine gore, Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi ekonomiler ile
olan islem ve ticaretinin artmasi, ihracat araciligiyla ekonomimizde ciddi bir daralmaya sebebiyet vermisti.

Onemli bir diisiiniir olan Keynes; “’stoklarin eritilmesi ile krizin siiresi arasinda ¢ok yakin bir iliski kurar.
Vergilerin azaltilmasi1 yontemiyle dogrudan stoklarin eritilmesine yonelik bir maliye politikasinin, ekonomik
daralma stiresini kisaltict bir etki olusturdugunu ifade eder. Bunun yaninda stoklarin eritilmesi, yatirimei
gliveni ve sirket sermayesi ile dogrudan ilintilidir. Bu iki degiskende gerceklesebilecek iyilesme, krizin siiresi
tizerinde olumlu bir katki saglar (Bocutoglu, E., Ekinci, A., 2009 : 80)**%2.

2008 kiiresel krizinin 1929 biiyiik bunalimdan farkli bir ekonomik ¢ergevede gergeklestigi ortadadir.

24 Ekim 1929’da ekonomi tarihine ‘Kara Persembe’ olarak gecen 1929 Biiyiik Bunaliminda, ekonomi
politikasi, klasik ekonomi olarak tabir edilen, ekonominin devlet miidahalesine kars1 oldugu anlayigindaydi.
Adam Smith’in ‘Goriinmez EI” metaforunun ekonomiyi diizeltebilecegi savunulmustu. 2008 kiiresel krizi ise,

devletin ekonominin iginde istikrar saglayici konumda oldugunu ortaya koymustur.

289 Bocutoglu, E., Ekinci, A.,(2009), ¢ ’Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikas:”’, Maliye Dergisi, Say1 156, Ocak-
Haziran 2009, WEB_21, http://ersanbocutoglu.net/Custom/OdesisMc/malpol.pdf sy.76.

29 Deflasyonist Etki: Deflasyon, refahin olusmasini engeller. Cilinkii bir ekonominin; hammadde, isgiicii gibi faktorlere sahip
olmasi yeterli degildir. Uretimin istikrarli olarak artmasi gerekir. Uretimin artis1, para miktarina ve fiyatlarin yiikselmesine baghdir.
Deflasyon, iicretleri diisiiriir. Clinkii deflasyonda karlar azalir, fiyatlar diiser ve bireylerin gelirleri azaldigi i¢in de tliketimi daralir.
#IBocutoglu, E.,Ekinci, A., (2009),¢'Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikas:’’, Maliye Dergisi, Say1 156, Ocak-
Haziran 2009, WEB_21, http://ersanbocutoglu.net/Custom/OdesisMc/malpol.pdf

2% Bocutoglu, E.,Ekinci, A.,(2009), ’Genel Teori, Kiiresel Krizler ve Yeniden Maliye Politikasi’’, Maliye Dergisi, Say1 156, Ocak-
Haziran 2009, WEB_21, http://ersanbocutoglu.net/Custom/OdesisMc/malpol.pdf, sy. 80.
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44.4. Tiirkiye Ekonomisinin 2008 yilh Makro Ekonomik Durumu:

Onemli bir veri analizine gore, <’ Tiirkiye ekonomisinin 2007 yil1 verilerine bakildiginda; biiyiime orani
yiizde 4 ile 5 arasinda, yilsonu TUFE yiizde 8 ile 10 oranlar arasinda, ‘Cari A¢ik / GSMH’ orani yiizde 7,5 ile
9 arasinda, yilsonu USD kuru 1,5 ve yilsonu reel faiz oranmi yiizde 10 ile 12 arasinda gerc¢eklesmistir. Ama bu
tahminlerden ¢ikan reel sonuglarda sadece USD (Dolar) yilsonu kur tahmini farkli olarak USD (Dolar) = 1 TL
olarak yer almistir. Ciinkii kur tahmininin tutturulmasi ¢ok giictiir. Kuru; i¢c degiskenler, dis degiskenler,
algilar gibi birgok veri etkiler. Tiirkiye ekonomisindeki hata, ekonomisini siirekli 6zellestirme yaparak, biitce
ac1gimi finanse etmesiydi. Siirekli dis kaynak bularak cari a¢igini finanse etmeye devam edemezdi.

Bunun yaninda, TL yi siirekli degerli tutarak, kamu kesiminin yonettigi fiyatlar1 bastirarak enflasyon

denetlenemezdi. Tiirkiye’nin cari a¢ign GSYIH’nin yiizde 6 ile 7’si arasinda seyretmekteydi. Cari agik,
ithalden alinan vergiler ile biitge agiginin kapanmasma yardimci olmaktadir. Devletin cari agig1 fazla
onemsememesi bu durumdan kaynaklanmaktadir. Ozel kesimin dis bor¢ stoku, 2008 Haziran sonunda 190,5
milyar dolara yiikselmisti. Tiirkiye’nin toplam dis borg stokunun artis hiz1 2002-2008 yillar1 arasinda GSYIH
artis hizinin gerisinde kalmist1. O dénemde GSYIH, dis borg stokundan daha hizli artmist1. Bunun sonucunda,
toplam dis borg stokunun GSYIH’deki payr 2002 yilinda yiizde 56,1 iken 2008 yilinin ortasinda yiizde 40’a
gerilemistir. Kamu kesimi dis bor¢ stokunun artist GSYIH artisinin oldukga gerisinde kaldigi icin kamu
kesimi dis bor¢ stokunun GSYIH igindeki pay1 diismiistii. 2002 yilinda bu oran yiizde 27,9 iken 2008 yili
Haziran sonunda ylizde 10,9’a gerilemisti. Merkez Bankasi’nin (TCMB) dis bor¢ stoku dnce hizla gerilemis
sonra yavag bir artis egilimine girmis ama 2002 yilindaki stokun gerisinde kalmistir.
Kamu kesiminin ve merkez bankasimin dis borg stoklarini diisiirmesiyle ortaya ¢ikan boslugu 6zel kesim
doldurmustu. 2002 ile 2008 yillar1 arasinda &zel kesimin dis borg stokundaki artis hiz1 GSYIH artis hizinin
oniinde seyretmisti. Bunun sonucunda, 6zel kesim dis borg stokunun GSYIH’ye orani 2002 yilinda yiizde 18,7
iken 2008 Haziran ayinda yiizde 27 oranina yiikselmistir (Egilmez, M., (Dr.), 2009:136)"**.

Tiirkiye’de 2001 yilindan sonra yagsanan ekonomik biiyiime performansi, 2008 yili kiiresel krizle tersine
donmiistii. Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesine katki saglayan, dogrudan yabanci sermayenin olmayisi,
ekonomimiz i¢in biiyiik risk olusturmaktaydi. Bunun yaninda, Sicak paranin yani kisa vadeli yabanci
sermayenin gelmesi i¢in de yliksek faiz vermemiz gerekmekteydi. Sicak parayla gelen yatirim da uzun vadeli
istihdam yaratmiyordu.

Tiirkiye’de AB (Avrupa Birligi) ile iligkilerin yogun oldugu ve miizakere asamasina gelindigi noktada,
sermaye girisleri yiikselmisti. Bu noktada ekonomimizin sicak paradan, yabanci sermayeye doniismesi
gerekirdi. Ama, Tirkiye’de bu doniisiim basarilamamusti. Tiirkiye’nin kirilgan problemi olan cari agigin

yiiksek seyretmesi bu doniisiime engel olmustu. Dogrudan yabanci sermaye artarken, sicak para da artmisti.

28 Bsilmez, M., (Dr.), (2009), ‘Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi’’, Remzi Yaymcilik, 8. Basim, istanbul, Tiirkiye.
sy.136
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Cunki Tirkiye, diinyanin en yiiksek faizini vermekteydi. Tirkiye, cari agigini sicak parayla finanse etmek
yerine dogrudan yabanci sermayeyle finanse edebilseydi, her tiirlii krizden daha az etkilenir pozisyonda
olabilecekti. Yiiksek faiz uygulamalarin devam etmesi, cari a¢igin yiiksek kalmasina neden olmaktadir. Bunun
yaninda, Tirkiye’ye yonelik risk beklentilerindeki olumsuzluklar ve finansal kirilganliklar, Tiirkiye’den sicak
para ¢ikisini hizlandirmisti. Bu durum, kur tizerinde baski yaratmis ve ekonomimizin geriye gitmesine neden
olmustu.

Dolayisiyla, kiiresel bir ekonomide bulundugumuzdan, risk algilamasinin arttigi durumlarda yapilan bir
faiz artis1i, getiri artisina neden olmamakta, tam tersine halihazirdaki yabanci paranin ¢ikisina da yol
acmaktadir. Clinkii boyle bir ortamda yatirimeilar, faizini arttiran iilke ekonomisinin ¢ok aciz ve yardima
muhtag olabilecegini algilayip, paralarini daha giiglii ekonomik verileri olan iilkelere transfer ederler.

4.4.5 Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik Parametreleri:

Tiirkiye ekonomisi tizerinde krizin etkilerini daha iyi gérebilmek amaciyla temel makro ekonomik

parametrelerdeki gelismeler gosterilir:
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4451 Buyume:
Asagidaki sekilde 2008 yil1 3. Ceyrek Gayri Safi Yurti¢i Hasila rakamlarinin gelisimi gosterilmistir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila Gelisimi  kaynakeTiiik

12

10

0,5

2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
16 2 3.C 4 1€ 2¢ 3¢ 4C 16 2C 3¢

Sekil. 4.4.5.1. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Gelisimi

Onemli bir veri analizine gore, ’GSYIH biiyiime hiz1: 2007 yilinda yasanan Cumhurbaskanlig1 ve genel
secimler nedeniyle olumsuz bir ekonomik siire¢ gegiren Tiirkiye ekonomisi, kiiresel krizin etkilerini 2008
yilinin 2. yarisindan itibaren hissetmistir. 2008 yil1 3. ¢eyrekte biiylime oran1 yiizde 0,5’¢ gerilemistir. Toplam
sanayi liretiminin izlendigi sanayi iiretim endeksi, 2008 Eyliil ayindan 2009 yilinin ilk ¢eyregine kadar negatif
seyir izlemistir. 2010 yilina gelindiginde ise hizla yiikselis gostermis, 2011 yilinda biiyiime istikrari devam

etmis ama 2012 yilinin ilk yarisinda ekonomik verilerde diisiis goriilmiistiir (Unal, A., Kaya, H., 2009: 11)%*,

Tablo. 4.4.5.1. Gayrisafi Yurti¢ci Hasila
Kaynak: Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor, 2009

Carl Flyatlarla Sabit Fiyatlarla Biiyiime Oram
{Milyon TL) {Milyon TL) (Yiizde)

1998 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 350476 72.520 6,2
2003 454.781 76.338 53
2004 559.033 §3.486 94
2005 648.932 90.500 8,4
2006 758.391 96.738 6,9
2007 §43.178 101.255 47
2008 950.098 102.164 09

204 Unal, A., Kaya, H., (2009), < ‘Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Ekonomi ve Politika Aragtirmalar1 Merkezi Istanbul, WEB _,
http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507.pdf, Subat 2009.
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Tablo 4.4.5.1°de GSYIH oranlarinin yiizdesel yillara gére dagilimi gosterilir. Onemli bir veri analizi
yorumuna gore, <’ Tiirkiye ekonomisi, 2003—2007 yillar1 arasinda ortalama yiizde 7 oraninda biiylime egilimi
gostermis, 2008 yilinin ilk c¢eyreginde yiizde 7,2 biiyiimistiir. Ama 2008 kiiresel krizin etkilerinin
hissedilmeye baslamasiyla ikinci ve iiglincii geyrekte sirasiyla yiizde 2,8 ve yiizde 0,5 oraninda ¢ok az bir
bliylime gdstermistir. Bunun yaninda, insaat sektorii yiizde 8,2 oraninda kii¢lilmiistiir. Krizin reel sektore
etkisiyle birlikte i¢c ve dis talep daralmis ve sanayi iiretimi diismiistiir. Bunun sonucunda GSYIH dérdiincii
ceyrekte ylizde 6,5 oraninda gerilemistir (Maliye Bakanligi, 2010 : 8)*%%,

Bir diger goriise gore, <°2008 yilinda GSYIH miz yiizde 0,5’e gerilemisti. Bu diisiik biiyiime en ¢ok
ingaat, ticaret ve imalat sanayi sektorlerini etkilemisti. 2009 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde, insaat sektoriindeki
kiigilme devam etmis, imalat sanayi, toptan ve perakende ticaret sektoriindeki kiiciilme, 2009 yilinin ilk
ceyreginde agiklanan dnlemler sonrasinda, ikinci ve iigiincii ceyreginde toparlanmaya baslamistir (Unal, A.,
Kaya, H., 2009:11)°2%,

445.2.  Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi:

Onemli bir veri analizine gore, >TUIK ’in agikladig1 2008 Aralik ay1 dis ticaret istatistikleri kiiresel krizin
ihracatimiz tizerindeki olumsuz etkilerini ortaya koyar. Bu verilere gore, 2008 yili Aralik ayinda; gegen yilin
ayni ayina gore ihracat yiizde 21 azalarak 7,6 milyar dolar; ithalat yiizde 30 azalarak 11,2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ayn1 donemde AB tilkelerine yaptigimiz ihracat yiizde 39,4 azalma gostermistir. 2007 Aralik
ayinda yiizde 60,3 olan ihracatin ithalat1 karsilama orani, 2008 Aralik ayinda yiizde 68,2’¢ yiikselmistir. 2008
krizi, Turkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, sicak para akigini ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
oldukca smirlandirmist: (Unal, A., Kaya, H., 2009: 12-13)”297.

Asagida yer alan Sekil 4.4.5.2°de, yapilan veri analizine gore, ’2007 yilinda 22,1 milyar dolar seviyesinde
bulunan dogrudan yabanci sermaye girisinin, 2008 yili Ocak-Kasim doneminde 19,3 milyar dolar olarak
gerceklestigi  goriilmiistiir. 2009 yilinda ise YASED (Uluslararas1 Yatirimecilar Dernegi) Tiirkiye’ye
gelebilecek dogrudan yabanci sermaye miktarinin 10 milyar dolar olarak tahmin etmistir (Unal, A., Kaya, H.,
2009:13)"729,

#®Bacni, Z., (2010), *’Global Mali Kriz Siirecinde Kriz Yonetimi ve Yeniden Yapilandirmalar’’, Kadir Has Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Sermaye Piyasalar1 ve Borsa Bilim Dali, Istanbul 2010.sy.43.

26(Jnal, A., Kaya, H., (2009), ¢ Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Ekonomi ve Politika Arastirmalar1 Merkezi Istanbul, WEB_,
http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507.pdf, Subat 2009.

#"Jnal, A., Kaya, H.,(2009),* Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”’, Ekopolitik.org Ekonomi ve Politika Haber Analiz, Ekonomi ve Politika
Arastirmalar1 Merkezi, Istanbul, Subat 2009, WEB __ http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507.pdf, sy. 12- 13.
298 Unal, A., Kaya, H., (2009), < ‘Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Ekonomi ve Politika Aragtirmalar1 Merkezi Istanbul, WEB _,
http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507.pdf, Subat 2009.
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Yurticinde Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi
(Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Sekil 4.4.5.2. Yurtiginde Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi (Milyar Dolar)

Yukarida gosterilen sekil analizine gore, *’kiiresel piyasalarda likiditenin daralmasi, risk algilamasini koti
etkilemektedir. Bunun sonucunda, borglanma maliyetleri yiikselmekte; yiiksek maliyetle borglanilmasi talep
edilse de istenilen oranda refinansman imkanlarinin bulunup bulunamayacagi belirsizligi olusmaktadir. 2008
yili sonunda 42 milyar dolar beklenen cari islemler agiginin, petrol fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle 2009
yilinda 20,6 milyar dolar seviyesine inmisti (Unal, A., Kaya, H., 2009:13-14)""%*

Bir diger goriise gore, 2006 ve 2007 yillarinda ‘Dogrudan Yabanci Sermaye’ girisi 19,9 milyar dolar ve
21,9 milyar dolar’a ¢ikmis olmasina karsin, bu oranin biiyiik bir bélimii yeni tiretim kapasitesi degil, onun
yerine mevcut iretim tesisleri ile bankalarin yabancilara satilmasindan elde edilen 6zellestirme gelirleri
olusturuyordu. 2008’de Tiirkiye’ye giren ‘Dogrudan Yabanci Sermaye’ girisi 18,3 milyar dolar iken, 2009’da
7,6 milyar dolar’a inmis olup (1,9 milyar dolar’t gayrimenkul satislarindan), ¢ikan miktar ise (negatif) -1,6
milyar dolar olmustur. 2010 yilinda Tirkiye’ye giren ‘Dogrudan Yabanci Sermaye’ girisi 8,9 milyar dolar
(2,5 milyar dolar1 gayrimenkul satisindan) ve ¢ikan ise (negatif) —1,8 milyar dolar olmustur. 2011 yilinda
‘Dogrudan Yabanci Sermaye’ girisi 15,7 milyar dolar, ¢ikisi ise (negatif) —2,0 milyar dolar olmustur. 2012
yilinda Ocak ile Eyliil ay1 arasinda ‘Dogrudan Yabanci Sermaye’ girisi 10,1 milyar dolar, ¢ikist (negatif) -3,1
milyar dolar olmustur (Carikgi, E., (Prof Dr.)., 2012: 6)**®.

2 Unal, A., Kaya, H., (2009), ¢ ‘Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Ekonomi ve Politika Arastirmalar1 Merkezi Istanbul, WEB_,
http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507.pdf, Subat 2009.

%9 Cariket, E (Prof Dr.)., (2012), ¢ ‘Tiirkiye 'de Ekonomik Gelismeler: 2008-2012 ve Hedefler’’, Cankaya Universitesi, [iBF,
Uluslararasi Ticaret Boliimii, 21 Kasim 2012, WEB_22, carikci.cankaya.edu.tr/publications/21_Kasim_2012.doc ,sy.6.
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Yukaridaki sekil analizine gore, 2004 yil1 ile 2008 y1l1 arasindaki ithalat ve ihracat oranlari yer
almakta ve ithalat rakamlar1 yillar bazinda artis gostererek 201 milyar dolar seviyesine yilikselmistir. Bunun
yaninda, ihracat 131 milyar dolara yiikselerek 6nceki yila gore, ylizde 22,6 oraninda artmustir. Bu durumun,
AB (Avrupa Birligi) iilkelerine olan ihracatin azalmasindan kaynaklandig: belirtilebilir (Bacni, Z.,
2010:40)> %,

% Bacni, Z., (2010), “'Global Mali Kriz Siirecinde Kriz Yonetimi ve Yeniden Yapilandirmalar’’, Kadir Has Universitesi Sermaye
Piyasalar1 ve Borsa Bilim Dali, Istanbul 2010, WEB_ 14, sites.khas.edu.tr/tez/ZeynepBacni_izinli.pdf ,sy.40.
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4.453. Enflasyon ve Faiz Oranlari:
2008 yili1 ‘TUFE*? yiizde 10,1 ve ‘UFE ** yiizde 8,1 oranlari ile tamamlayarak, enflasyonda diisiis
goriiliir,

Yilhik Enflasyon Orani ve Beklentiler (%)

324
28 1 Erflasyon Badendiled Subat 09
24 4 Yilsonu 1.22
12 Ay Sonras! T.16
20 - .
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16 -
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Kaynai: TCMB Beblenti Anketi
Sekil. 4.4.5.3. Yillik Enflasyon Oran1 ve Beklentiler (%)

Yukaridaki sekil’de yapilan yoruma gore, *2007 ve 2008 yilinin ilk yarisinda yiiksek seyreden emtia
ve petrol fiyatlari hem cari islemler dengesini olumsuz etkilemis hem de Tiirkiye’nin ‘enflasyon ithal
etmesine®”’ yol agmustir. Azalan i¢ talep ve diigen emtia fiyatlar1 nedeniyle 2009 yilinda enflasyon
gerilemistir. Esasinda 2008 kiiresel krizi enflasyonda artig trendine neden olabilecek unsurlar icermekteydi.
Diinyada hammadde ve dogalgaz fiyatlar1 2008 yilinin ikinci yarisinda diisme trendi gostermis olsa da ilk
yarisinda ¢ok hizli artiglar gostermisti. Enerji ve metal fiyatlarinda, diinya ekonomisi fiyatlarmin inis trendi,
enflasyonu asagi yonlii seyreden bir durum yarattiysa da, kur’larin yukart dogru seyretmesi onemli riskti.
Sicak para ¢ikist ve TL’den dovize kayisin yasandigi her durumda, kur’larin yiikselmesiyle ithal mal ve
hizmet fiyatlar1 yiikselmektedir. Dolayisiyla bu durumun enflasyon’a yansimasi da kaginilmaz olmaktadir

(Sonmez, M., 2009: 154)*7%%,

$%2TUFE (Tiiketici Fiyatlari Endeksi): Belirli bir dénem iginde belirli bir kitle tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerle saptanan bir
sepetin fiyat degisikliklerini zaman iginde 6lgen endekstir.

$93UFE (Uretici Fiyatlar: Endeksi): TUIK tarafindan TEFE (Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi)’nin giincellestirilmesiyle olusturulan
yeni bir endekstir. Eski endeks, iiretilen mal ve hizmet ¢esitlerinin 1994 yilindan itibaren farklilasmasi ve artmasiyla, bazi kamu
kuruluglarinin 6zellestirilmesiyle ve endeksin agirlik yapismin eskimesiyle giincellestirilmistir.

%4 jthal Edilmis Enflasyon: ithal mallarinda olusan fiyat artislarinin iilke icindeki fiyatlara yansimasidar.

¥gsnmez, M., (2009),¢’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkive’’, Alan Yayncilik, Birinci Baski, Nisan 2009, sy. 154.
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Kaynak: Hazine Bakanligi, Ekonomik Rapor, 2010

Yurarida yer alan sekil 4.4.5.4°¢ yonelik yapilan analizde; <°2007 yilinda yiizde 9,9 oraninda olan issizlik,
kiiresel krizin etkisini gostermesiyle beraber 2008 yilinda yiizde 11 oranina yiikselmistir. 2002 yilindan 2007
yilina kadar ekonomimizde biiyiime artis1 yasanmasina karsin, 2008 yilinda issizligin yiiksek bir orana
sigramasi olumsuz bir sonugtu. Esasinda, Tiirkiye ekonomisi istihdamini arttiramayan bir biiyiime yasamisti.
Bu durum 6zellikle tarim disinda, sanayide, ihracata doniik sektorlerde issizligi arttirmis, ¢linkii en az isgiicii
ile en fazla ¢ikti saglamaya doniik bir politika izlenmisti. Bunun yaninda, doviz kurunun diigiikliigii firsat
olarak goriilmiis ve yapilan yatirimlarda da sermaye yogun teknolojiler kullanildigii¢in isgiicii kullanimi en az
orana indirgenmisti. Ciinkii boyle bir uygulamayla, diinya ekonomisinde daha hizli rekabet giicii elde
edilebilecegine inanilmisti. Ucuz kur ile Asya tilkelerinden girdi getiriliyordu ve igeride ¢ok az isgiicti ile AB
(Avrupa Birligi) tilkelerine satis seklinde bir diizen saglaniyordu (S6nmez., M., 2009: 123)*7%%.

4.5. Devletin Asyalasma Politikasi:

Onemli bir yoruma gére, “*Tiirkiye nin 2008 krizi karsisinda kirilganliginin artmasi, daha ¢ok 2001 krizi
sonrasi izlenen Asyalagma bilyiime politikasidir. 2008 krizinden once, Tiirkiye ekonomisi (2002-2006)
doneminin ucuz emegine odakli bilylime ivmesini yasamistt. 2007 yilina gelindiginde ise ¢oktan Tiirkiye
ekonomisi kendi kendine inis seyrine baslamisti. 2007 yilinin basindan itibaren biiyiime yavaslamis, enflasyon
iki haneli olmus, TL degerlenmis, ithalat artmus, issizlik orani yiikselmis ve cari agik artmisti. Bu durum,
ekonomimizin dis soklara karsi kirilganhigmi arttirmisti. Bir diger ifadeyle, Tirkiye ekonomisi, kiiresel

olaylardan bagimsiz bir bigimde kendi krizini olusturmustu (Sénmez., M., 2009: 75-78)>%"

306 Sonmez, M., (2009), *’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yayincilik, Birinci Baski, Nisan 2009, Istanbul, sy. 123.
so7 Sénmez., M.,(2009), ¢ 100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yayincilik, Birinci Baski , Istanbul., sy. 75- 78.
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Tiirkiye ekonomisi, 2008 kiiresel krizinden ¢ok olumsuz etkilenmistir. ’Tiirkiye ekonomisi, ihracat
aracilig1 ile biiyiiyen Asya iilkeleri ile rekabet edebilmek i¢in, ucuz emege dayali biiylimeyi amaglamisti. Bu
uygulama, 2006 yilinda bitmis ve ekonominin biiyiime hizi diismiistii. 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde biiyiime
orani yiizde 2 oranina diismiis, liclincli ¢eyrekte ise yiizde 0,5 oranina diigmiistii. 2001-2007 déneminde
verimlilik ve ¢alisan bagina iiretim yiizde 45 oraninda yiikselirken, reel iicretler yiizde 10 oranina gerilemisti.
Bu zaman zarfinda, ¢alisan sayisi yiizde 5 artarken kisi basma iiretim yiizde 45°e yiikselmisti. 2007 yili
sonrasinda Asyalagsma-Cinlilesme uygulamasi ekonomimize tam olarak adapte edilememis ve isverenler
ayakta kalabilmek i¢in esneklesme adi altinda emegi iyice ucuzlatma yoluna gitmisti. 2001 Krizi sonrasinda
Tiirkiye’deki biiyiik sermayedarlar, teknolojik bir doniisiim saglayamamisti. Tiirk bankalarina ve Telekom
gibi Ozellestirmelere gelen yabanci sermaye ise bilyiime potansiyelini gerceklestirememisti. I¢ talepteki
eksiklik, ihracatla karsilanamaz duruma gelmisti. Tiiketici kredisi ve kredi karti harcama uygulamalar1 ile i¢
talep genisletilmeye ¢alisilmis, ama bu konuda da istenilen verim alinamamusti. Bu siireglerin sonunda
Tiirkiye ekonomisi durgunluga girmisti. ‘Reel kesim giiven endeksi’ 2007 yili ortalarinda asagi yonlii egilim
gOstermis, 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra daha da olumsuzlasmisti (S6nmez., M., 2009:75-76)"%,

Ekonomimizde goriilen déviz agig1 da biiyiik bir sorundu. Bu dénemde, ’d6viz kuru asir1 degerli tutulmus
ve enflasyonu diisiirmek hedeflenmisti. Ama bu durum, ithalat1 yiikseltmis, yerli tiretimi ve yerli istthdami
olumsuz etkilemisti. D1s ticaret agig1 ve cari agik da yiikselmisti. Asirt degerli dolar kuru, ihracat ve turizm
gibi doviz kazandirici islemleri de olumsuz etkilemisti (S6nmez., M., 2009: 77-78)"%®,

Bu goriise gore, “’diisiik kur, sicak paray1 getirebilmek i¢in kullanilmig ama yerli tiretimi ve istihdami ¢ok
olumsuz etkilemistir. 2002 yili sonras1 donemde, Tiirkiye ekonomisi dis kaynakla yiiksek biiylime saglamisti.
Basta ABD olmak tizere gelismis ekonomilerde likidite bollugunun olmasi, 6zel sektoriimiiziin ¢ok fazla
bor¢lanmasini cazip kilmisti. Doviz kurunda yukariya dogru bir yiikselisin olmayacagina duyulan inang ile dis
piyasalardaki faizlerin i¢ piyasalara gore diisiik olmasini firsat goren sanayici ¢ok fazla borglanmisti.
Tiirkiye’nin dis bor¢ stogu 2002 yilinda 130 milyar dolardan, 2008 yili ortasinda 284 milyar dolara
ylikselmisti (S6nmez., M., 2009:82-84)>%%,

I¢ talep daralmist1. 2008 kiiresel krizin etkisiyle yasanan global dlgekli daralma, Tiirk bankalarinin tiiketici
kredilerini daraltmasina ve isten ¢ikarmalarin artmasina ve gelirlerin diismesine neden olmustu. Kisa ve uzun
vadeli yabanci sermaye, ekonomimizi terk etmisti. Risk altindaki fonlar alici bulamamisti. Hiikiimet, 2009
yilinda Krizi atlatabilmek amaciyla, maliye politikasinin bir araci olan kamu harcamalarini genisletme yoluna

gitmisti.

%08 Sonmez., M., (2009), 100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkive”’, Alan Yayincilik, 1stanbul., sy. 75- 76.
%% Sénmez., M., (2009), '100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yaymeilik, Istanbul., sy. 77- 78.
319 §5nmez., M., (2009), ¢’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkive’’, Alan Yaymncilik, Istanbul., sy. 82- 84.
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Asyalasma politikasma ydnelik dnemli bir baska elestiri TUSIAD tarafindan yapilmistir. TUSIAD 1n,
‘2008 yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi’ adli raporunda ‘Toplam Faktor Verimliligi'ni (TFV) ortaya koyan
gostergelere yorumda bulunmustu. Bu raporda, ‘Toplam Faktor Verimliligi’ndeki (TFV) artisin 2006 yilinda
yiizde 57 oraninda oldugu, ama 2007 yilinda yiizde 22 oranina geriledigini ifade etmistir. 2003 yilindan
itibaren ertelenmis olan AB reformlari, verimlilik kaynakli biiylimenin sonuna gelindiginin isareti oldugunu
vurgular (Sonmez., M., 2009:76)" %',

Sonugta, Tiirkiye ekonomisi 2008 kiiresel Krizini, bankacilik ve finans sektorii tizerinden degil, reel
sektor ve sanayi sektorii izerinden yasamusti. 2001 Krizi sonrasinda bankacilik sektorii siki denetim altina
alinmist1, ama reel sektor benzer diizenlemelerin disinda kalmisti. Ucuz ve bol dovizin sagladigi ucuz ithalat
imkanlar1 sanayi kesiminde ara ve yatirim mallarinin maliyetlerinde tasarrufu gergeklestirememisti.

4.6. Kiiresel Krizden cikis icin Maliye Politikasi:

1930’1u yillara kadar etkili olan ‘Klasik Akim’, para politikasinin ekonomik istikrarsizlikla miicadelede tek
ara¢ olarak goriilmiisti. Ama ‘Klasik Akim’m Biiyilk Buhran doneminde yasadigi basarisizlik yerini
‘Keynesyen’ teoriye birakmisti. ‘Keynesyen Akim’ olarak tanimlanan bu teori; ekonomide istenmeyen
durumlarin varhigmin her zaman olabilecegini, ekonominin her zaman tam istihdamda olamayabilecegini,
eksik istihdamda da ekonominin galigabilecegini savunmaktadir. ‘Klasik Akim’ doneminde, ¢ok biiyiik krizler
goriilmedigi i¢in 1929 yilinda Biiyiik Buhranin ortaya ¢ikmasiyla Keynesyen Akima gecis kolaylasmisti.
Keynesyen Akim; talebin uyarilmasi i¢in  hiikimet harcamalarmin arttirilmasi gerektigini ifade eder.
Keynesyen Akima gore, 1929 Biiyiik Buhrani, Klasik Akimin temel varsayimlarindan olan Say Kanunu’nun
(her arz kendi talebini yaratir) gecersizligine bagl olarak talep yetersizliginden meydana gelmisti.

Romer (2009)’a gore, <*2008 krizi 1929 Biiyiik Buhrani ile karsilastirildiginda, yiiksek issizlik, varlik
fiyatlarindaki diisiis ile finansal sektoriin yasadigi darbogazla tam bir benzerlik tasimaktaydi. Bu noktalarin
onemi, 1933 yilinda 0 donemin basbakani Franklin D. Roosevelt tarafindan oldugu gibi, 2009°da Barack
Obama tarafindan da genislemeci politikalar seklinde uygulanmigti. Romer’a gore, genislemeci politikalar
hususunda hiikiimetin 6ncelikli olarak, mali genisleme konusunda kararli, istikrarli olmasi ve genislemenin
para politikasi destegiyle yeterli biiyiikliikte olmasiyd: (Arslan., M., 2010: 8-12)>>%2,

2008 kiiresel krizden ¢ikis yolu olarak yapilan ihracat odakli ekonomik toparlanma, bir ¢6ziim saglayama-
misti. Doviz uygulamasi ise, doviz aktarim islevinin zayiflamasi ile kisa dénemde beklenen performansi
gosterememisti. Birgok iilkede ise kiiresel krizin daha basinda, parasal genisleme uygulamasi yapilmist: ve
beklenen sonug¢ elde edilememisti. Bu durumda, maliye politikasi kisa donemde, diisen toplam talebin

canlandirilmasi i¢in tek politika araci olarak goriiliiyordu.

$1S6nmez., M., (2009), < ’100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’’, Alan Yaymcilik, Istanbul., sy. 76.
3szrslan, M., (2010),°’1929 Biiyiik Buhrani ve 2007-2008 Kiiresel Krizi Keynesyenizm A¢isindan Bir Karsilasturma’’, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s 2010, Ankara, WEB_8,acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/5636/6320.pdf sy.8-12.
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Onemli bir goriise gore, ’maliye politikasmin krizlere karsi etkili bir iktisat politikas1 olmasi inanct,
1960°lardan sonra ilk defa 2008 krizi déneminde artmist1. Keynes’in ‘iradi Maliye Politikasi**’, 1950-1960’l1
yillarda en parlak dénemini gegirmisti. Ama akademik tartismalarda ‘iradi Maliye Politikas1’’nin kisitlar1 ve
etkinsizligi tizerinde yapilan elestiriler sonucunda politik etkilerinin azaltildigi, diizenlemelere dayali bir
maliye politikasina doniik yapiya olusturulmustu. 1 Ocak 1993’te yiiriirliige giren ‘Maastricht Anlagsmasinin’
bu yaklagimda etkisi nemliydi.

Maastricht Anlagmasina gore:

(i) Kamu Ag1g1 / GSYIH Oraninn yiizde 3’i,

(ii) Kamu Borcu / GSYIH Oranimin yiizde 60’1 gegmemesi, bu hedefleri tiim AB iiye iilkeleri i¢in baglayici
duruma getirilmistir. Kiiresel kriz ortaminda, ‘iradi maliye politikas1’ yeniden ¢6ziim olarak ortaya ¢ikmistir.
Iktisatcilar Keynes’in krize kars1 ‘Genisletici Maliye Politikasi®** fikrini tekrar saglikli bir ¢dziim 6nerisi
olarak gormiiglerdi. Keynes’in 1936°da yaymlanan ‘Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi’ adli kitabinda,
tlim igerigi pratik anlamda ekonomiye uygulanmaya c¢aligiimisti.

Tiirkiye ekonomisi ise 2001 krizi sonrasinda enflasyonu diisiirmeye yonelik 6nemli adimlar atmis, 2008
kiiresel krizinde Tiirkiye enflasyon problemini hallettigi i¢in bu kriz déneminde tedbir olarak daha ¢ok i¢
talebi artirmaya, tretimi desteklemeye ve piyasada daralan nakit ve kredi sikisikligini gidermeye
odaklanmisti. Bunun i¢in maliye politikasina dayanan ekonomik tedbirler alinmistir. Tiirkiye ekonomisi
enflasyonla miicadele i¢in siki para politikasini uygulamisti ama kiiresel krizle beraber Tiirkiye para politikasi
alaninda gevseme egilimi gostermisti. Bu nedenle TCMB’nin (merkez bankamizin) ilk tepkisi faiz oranlarini
diistirmek olmustu. Ciinkii 2009 yili icin yapilan faiz indirimlerinin hedefi, sikilagan kredi piyasasinin
rahatlatilmasiydi. Para politikasi disinda, genisletici maliye politikas: ve kredi piyasalarina doniik dnlemler de
alinmisti. Genisletici maliye politikas: olarak; sanayi ve yatirima doniik tesvik paketleri, istidama yo6nelik
projeler ve vergi destekleri saglanmisti. Kredi piyasalarina doniik olarak da diizenleyici tedbirler alinmigti.
Vergi onlemleri olarak; tiiketim mallarina, menkul kiymetler piyasasina ve bankacilik sektoriine kadar uzanan
cesitli konularda indirimler uygulanmusti. Tiiketimi artirmaya ydnelik vergi indirimlerinin yaninda KOBI’lere
destek amaciyla kanuni diizenlemelerin yapilmasi da vergi 6nlemleri arasinda gosterilmistir. Vergi indirimleri

diginda istihdamin artirilmasina yonelik projeler de yer alir (Arslan., M., 2010:105-107) %"

%13 fradi Maliye Politikas1: Ekonomik duruma gére karar alict ve uygulayici birimlerin ekonomiyi istenen denge diizeyine getirmeye
calistiklart bir maliye politikasi tliridiir.

$14 Genisletici Maliye Politikasi: Ekonomiyi canlandirmak veya deflisyondan kurtulmak amaciyla kamu alimlari ve transfer
Odemeleri ile kamu harcamalarinin artirilmasi ve/veya vergilerin diisiiriilmesi gibi araglarla biitge agiginin yaratilmasi ve
ekonominin etkin hale getirilmesidir.

13 Arslan, M., (2010),*1929 Biiyiik Buhrani ve 2007-2008 Kiiresel Krizi Keynesyenizm A¢isindan Bir Karsilastirma’’, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s 2010, Ankara, WEB_ 8,acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/5636/6320.pdf sy. 105-107.
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4.7. Devlet Miidahaleleri:

Hiikiimet finansal piyasalara miidahale olarak; faiz oranlarini denetim altinda tutmus, finansal piyasa
fiyatlarina limitler getirmis ve belirlenen bolgelere kredi imkanlar1 saglamistir. Kiiresel krizle gériilmiistiir ki,
Tiirkiye ekonomisi uyguladig: “diistik kur ve yiiksek faiz’ ekonomi politikasi sarmalindan kurtulmasi gerekir.
Bunun yaninda, ’yetersiz iiretim teknolojisi ve ¢arptk makro ekonomi politikalariyla herhangi bir dissal sok
olmasa dahi igsel krizlerin olusma riski gittik¢e artmaktadir. Ciinkii ekonomik biiylime, kisa vadeli yabanci
sermayenin girisine bagimli hale getirilmisti. Bu uygulama, ‘yiiksek faiz-diisiik kur’ sarmali; Sicak para ile
ckonomideki cari islemler a¢igimi kapatmakta ve enflasyonu diisiirmekteydi, ama kaynak dagilimini1 bozarak
sabit sermaye yatirimlarini ve liretimi diisiirmekteydi. Yiiksek reel faiz, asir1 degerli para politikasina sikigan
ekonomimizde fonlar sabit yatirimlara doniik kullanilmiyordu, bu fonlar tiiketim ve ithalatin artmasini
beslemekteydi (Yeldan, 2006:136)"%°.

Tiirkiye’nin makroekonomik yapisi, ara mallari ve yatirim mallar1 ithalatin1 devamlilik gdsteren bir siirece
koydugundan, GSMH beklenilen oranda biiyiimemisti ve yeterli oranda istihdam olusmamisti. Finansal ve
mali kosullarin fazla kirilgan olmas1 ekonomiyi, ‘kriz-istikrar’ sarmalina sokmustu.

2008 kiiresel krizle ilgili Tiirkiye ekonomisinde alinmasi gereli 6nlemler su sekilde olmaliydi:

“’i. Tiirkiye ekonomisinde durgunlugu &nlemek igin talep artirici tedbirlere bagvurulmaliydi. Ornegin, faiz disi
fazlalarla ve para basilarak altyapi yatirimlarina yonelinmeliydi. Ciinkii kriz donemlerinde harcama artirict
uygulamalar, enflasyon yaratmamakta aksine ekonomideki durgunlugu hafifletmektedir.

ii. Merkez Bankasi, dis bor¢ 6demelerinde bankalara daha ¢ok kredi vermeliydi. Kredi akiskanligini
saglayabilmek i¢in yiiksek olan reel faizleri diistirmeliydi.

iii. Bankalar, sirketlere yaptigi1 kredi destegini kriz doneminde kesmemeliydi, kredilerin geri 6denmesinde
sirketlere 6deme esnekligi saglanmaliydi.

iv. Ekonomide yeterli diizeyde dovizin olmamasi nedeniyle, arz ve talep kosullarina gore serbest piyasada
uygun bir kur belirlenememisti. Bu nedenle, kontrollii kur sistemi uygulanmaliydi.

v. Riski yiiksek olan sicak paraya dayali ekonomik biiyiime modeli terk edilmeliydi ve iiretime dayali biiyiime
modeline gegilmeliydi.

vi. Krizde endise verici nokta, cari islemler agiklariydi. Tiirkiye ekonomisinde cari islemler agiginin sebebi,
dis ticaret aciklaridir. Bu nedenle dis ticaret aciklarina neden olan faktdrlerin basinda gelen sermaye
mallarinin, yurt icinde iiretilerek ithalatinin smirlandirmasi gerekmekteydi. ithal mallarda yerli iiretime

gecilerek agiklar azaltilmaliydi.

318 yildirim, S.,(2010),°°2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Balikesir Universitesi, KMU
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 12 (18): 47-55, 2010.,WEB__ http://dergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf ,
sy.53.
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vii. Enerji ve tarimsal lretimde yeni iiretim projeleri yapilarak ekonominin kendi kendine yeterli hale
getirilmesi gerekirdi. Bunun yaninda, tarim ve gida sektoriinde 6nemli firsatlar bulunmaktaydi. Eger bu iki
sektorde ekonomi iiretim ve istihdam yaratabilseydi, kriz az maliyetle atlatilabilirdi.
ix. Krize sebep olan sicak paraya dayali biiyiime uygulamalarina son verilmeliydi’>®"’.

Hiikiimetin 2008 Krizini Y netmek i¢in Aldig1 Onlemler:
“’1.Para ve Kredi Politikalar1 olarak, TCMB’nin bankalar sisteminde doviz likiditesinin arttirilmasi ve doviz
ve efektif piyasalarina giiven verilmesi.
ii.TCMB’nin gosterge faiz hadlerini agsamali olarak indirmesi.
iii. Tasarruf mevduatindaki giivence sinirint gerektigi zaman arttirabilmek i¢in yasal imkanin olusturulmasi.
iv.Faiz hadlerindeki oynakliklarin kontrolii i¢in, piyasa risklerinin olumsuz etkilerini sinirlandirmaya yonelik
muhasebe standardi degisikliginin yapilmasi.
v.Sirketlere kredi borglari i¢in bes defaya kadar yeniden yapilandirma hakkinin verilmesi.
vi.Finansal araci kesime erisimi sinirli olan kiigiik esnaf ve sanayicilere, tarimsal {ireticiler ve ihracatgilarin
kredi imkanlarini arttirabilmesi igin gesitli onlemlerin (faiz orani indirimleri vb.) alinmasi
vii.Kredi kart1 borglarina yenilenme yapilmasi.
viii. KOBI’ler (Kiigiik ve Orta Biitceli Isletmeler) i¢in ‘Kredi Garanti Fonu’nun olusturulmast.
ix.Maliye Politikas1 olarak, vadesi geldigi halde 6denmemis kamu alacaklari i¢in taksitlendirme imkaninin
sunulmasi.
X.Konut, igyeri ve dayanikli tiikketim mallar1 satiglarindaki gerilemenin 6nlenmesi igin siirekli olarak
uygulanacak KDV, OTV ve diger vergi ve harg indirimlerinin saglanmasi.
xi.”’Odemeler Dengesi Sermaye Hesabin1’ ilgilendiren politikalarda, i talebin sektdrel yapisinda ithalat yerine
yurti¢i tiriin kullaniminin destekleyen uygulamalarin olusturulmasi.
xii.’Istihdam Ilgilendiren Politikalarda’, dévizi en yiiksek hasila ve/veya istihdam saglayabilecek alanlara

tahsis edebilecek ¢alismalarda bulunulmasi’’*®dur.

37 Y1ldinm, S., (2010), € ’2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkive Ekonomisine Etkileri’’, Balikesir Universitesi,
KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 12 (18): 47-55, WEB_ http://dergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf ,
sy. 53-54.

%18 Oktar, T., (Prof. Dr.),* "Diinya Ekonomik Bunaluminin Tiirkive ye 2008-2009 daki Yansimalart Uzerine Notlar’’, Ortadogu
Teknik Universitesi, Giindem, WEB_91,http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/gundem/Gundem_1_Sayi_533.pdf , sy. 27-
28.
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BOLUM V. UYGULAMA MODELI

5.1.  Veriler:

Ug aylik veriler,[1987 Q1- 2012 Q2] seklinde kullanilmistir.

C = Tiiketim, (Ozel Tiiketim Harcamalari, Yurtici Yerlesiklerin Yurti¢i Harcamalarr)
G = Kamu Harcamasi, (Kamu Sabit Sermaye Olusumu, Kamunun Cari Harcamalar1)

| = Ozel Yatirim, (Ozel Sabit Sermaye Olusumu, Ozel Makine Techizat Yatirimi + Ozel

Bina Yatirimi)

X = Mal ve Hizmet ihracat:

Z = Mal ve Hizmet Ithalat:

RK = Bankacilik Sektorii Reel Kredi Arzi

e = UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru
pgenel = TUFE ve UFE bazli fiyatlar genel diizeyi
qtarim = Reel Tarimsal Uretim

gmaden = Reel Madencilik Uretimi

gimalat = Reel Imalat Uretimi

qingaat = Reel Insaat Uretimi

ghizmetler = Reel Hizmetler Uretimi

qgenel = TUFE ve UFE Bazl Fiyatlar Genel Diizeyi
GDP = Reel GSYIH

Seriler = [1987- 2007] (Bunlar, GSYIH 1987 Q1 100 olmak iizere tek bir endekse

dontstiirilmiistiir.)

[2003-2013]
Ug aylik veriler 1987 Q1 ve 2012 Q2 seklinde hazirlanmistir.
Verilerin  islenmesi, yillik biiylime oranlarinda mevsimsellikten arindirilmis  sekilde calisilarak
detrendizasyonun yapilmas1 amaglanmistir.
[(1992Q2-1991Q1)/1991Q1] = formiilii seklinde hazirlanmigtir.
Hepsi yiizde biiyiime oranidir. Her kriz dénemi GSYIH nin biiyiimesinin en diisiik oldugu dénem ‘0’ olarak
isaretlenmektedir. ’0’* noktas1, Gayri Safi Yurt I¢i Hasilanin (GSYIH) en diisiik oldugu noktadur.

Daha sonra, iki sene 6nce ve iki sene sonrasi alinarak hesaplanma yapilmaktadir.

102



Her bir veri, krizlerin 1994, 2001 ve 2008 y1l1 dip noktalar1 alinarak yapistirilmis ve tist kismi biiylime alt
kismi1 daralma seklinde ii¢ siitunda siiflandirilmistir. Yillik biiyiime orani reel enflasyondan arindirilmigtir.
2008 krizinde dip nokta ’0°’ olarak, 2009 yilinin birinci ¢eyregi olan Q1 alinmustir.

1994 krizinde dip nokta “’0’’ olarak, 1995 yilinin birinci ¢eyregi olan Q1 alinmustir.

2001 krizinde dip nokta “’0’’ olarak, 2001 yilinin dordiincii ¢eyregi olan Q4 alinmistir.

Hepsi GSYIH’ nin ii¢ aydan ii¢ aya yillik biiyiimesinin en diisiik oldugu yerdir. Diger degiskenlerde dip nokta
once veya sonra gelebilir.

5.2.  Sekil Analizleri:

CARI HESABIN REEL OLARAK GSYiH'YA ORANI
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4,00%
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Sekil. 5.2.1. Cari Hesabin Reel Olarak GSYIH’ya Oran:

Yukaridaki sekil 5.2.1.; cari hesabin gayri safi milli harcanabilir gelir oranini gosterir. Cari hesap; mal ve
hizmet ihracatinin, mal ve hizmet ithalatindan ¢ikarilmasiyla elde edilir. Bu noktada, bir ekonominin cari
acigini finanse edebilmesi onemlidir aksi takdirde, bir iilke ekonomisi bor¢ bulamadiginda aniden krize
girebilir. Dolayisiyla bir ilke, ekonomisini finanse edebilecek borcu bulamadiginda cari agik krizine
yakalanir.

Cari hesap, 1994 yilinda pozitif bir seyir izlemistir. Cilinkii 1994 yilindan 6nceki yil devaliiasyon uygulamasi
yapilmustir. Sekilde goriildiigl iizere; 1994 krizinden sonra cari hesap 2000 yilina kadar pozitif vermis, 2000
kriziyle beraber negatif yani cari agik vermistir. 2001 krizinden 6nce de cari acik bulunmaktaydi, ama
devaliiasyon uygulamasi yapilmakta oldugundan 2001 yilinda cari hesap fazlasi meydana gelmisti. 1994 ve
2001 krizlerinden sonra Tiirkiye’deki cari hesap agig1 tehlikeli boyutlarda yiikselmeye devam etmistir. 2008

krizinde de cari acik goriilmiistiir. Ama 2008 krizinden sonra ihracat ve ithalat diismiis ve milli gelir
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azalmigtir. Bu ylizden 2009 yilinda cari hesap pozitif°’e donmdistiir. 2010 yilindan itibaren ise tekrardan cari
hesap agik vermistir.

Onemli bir agiklamaya gore, *’cari hesap bir iilkenin toplam geliri ile harcamalar1 arasindaki farka, diger
bir ifade ile toplam tasarruflar ile toplam yatirim harcamalari arasindaki farka esittir.

[Cari Hesap / GSYIH] oraninda ii¢ faktor bulunur: i. Reel Dviz Kuru, ii. Yurtigi Gelirin Yurtdis1 Gelire
Orany, iii. Petrol Fiyat1.

i.Reel Déviz Kurundaki artis; iilkenin rekabet giiciinii arttirdigindan, bu artisin (Cari Hesap / GSYIH)
oraninda bir artisa neden oldugu belirtilir.

ii. Yurt i¢i Gelirin Yurt Dis1 Gelirden hizli artmas1 durumunda; ithalat talebi ihracat talebinden daha hizli
bliylir ve 6demeler dengesinde cari islemler agig1 meydana gelir.

iii. Petrol fiyati ise cari islemler agiginin belirleyicisidir. Ozellikle 2000 yilidan itibaren Tiirkiye nin ithalati
icinde 6nemli bir paya sahip olan ham petroliin fiyatlarindaki siirekli artis, biiyiik olumsuzluktur. Enerji
fiyatlarinin yiikselmesi, iiretim maliyetlerine yansidigindan, ihracat maliyetini arttirir ve tiretim sektdriiniin
yaptig1 ithalatin maliyetini yiikseltir’*®,

Tiirkiye’nin 2001 yilinda ‘cari hesap dengesi’ agik vermisti. Bundan dolay1 dis ticaret hacmi artig
gostermisti. Cari hesap dengesinin gergeklestirilmesinde kur istikrari ve kurdaki dalgalanmalar 6nem tasir.
1990’11 yillardan itibaren TL asir1 degerli tutulmustu. Giiglii Ekonomik Programinin 2001 yilinda yasanilan
krizi onlemek ve ekonomik istikrar1 olusturabilmek amaci ile uygulanmasiyla; TL’nda reel deger artisi
olusmus ve enflasyonla miicadelede, reel faiz oranlarinin diisiiriilmesine ¢aligilmistir. Bu durum ise cari agigi
arttirmistir.

Onemli bir agiklamaya gore, *1994 yilinda Tiirkiye ekonomisi ddemeler dengesi krizi yasamis ve gecici
istikrar 6nlemlerinin yiiriirlige girmesi ile ‘reel doviz kuru’ diismiistiir. Bunun yaninda, TL yilizde 64 oraninda
deger kayb1 yasamistir. 1994 Nisan aymdan itibaren kur yeniden degerlenmeye baslamistir. 1995 ve 1997
arasindaki bliylime doneminin ardindan 1998 yil1 Rusya krizi ve 1999 yili Marmara ve Bolu depremleri ile
GSYIH’da biiyiik diisiis olusmustur. 1999 yilinda yeni bir istikrar programi ¢ergevesinde ‘Siiriinen Kur®?’
sistemine gecilmis, enflasyonla miicadelede kur nominal ¢ipa olarak kullanilmistir. 2000 yilinda kur’un asiri
degerlenmesi cari islemler agigin1t GSYIH nin yiizde 4,9 diizeyine ¢ikarmis ve sonrasinda 2001 Subat krizine
sebep olmustur. TL’dan kagis baslamis, faiz oranlar1 ¢ok ylikselmis ve doviz rezervleri azalmistir. Subat 2001
yilinda siirinen kur sistemi terk edilerek, para birimi dalgalanmaya birakilmis ve TL’da deger kaybi

gorilmustiir’**,

319 Togan, S., Berument, H., (2011), < ’Cari Islemler Dengesi, Sermaye Hareketleri ve Krediler’’, Bankacilar Dergisi, Say1. 78,
WEB_108, http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/togan.pdf, sy.12-14.

$20Siiriinen Kur: Kur belli bir takim kriterlere gore yénlendirilmekte ve para otoritesi tarafindan gerektiginde miidahale edilmektedir.
%21 Karabulut, G., Damisoglu, C,A., (2006), ¢ 'Tiirkive de Cari Islemler A¢igimin Biiyiimesini Etkileyen Faktérler’’, Gazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 8/1, 47-63.
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Onemli bir goriise gore, *’ekonomide reel gelir arttiginda tiiketim harcamalar1 artar dolayisiyla,
tasarruflar azalir. Reel gelirdeki artis yatirim harcamalarini arttirdigindan, bu artisin hem tasarruf oran1 hem
de yatirim orani tizerindeki etkisi, cari islemler dengesini olumsuz etkiler. Bunun yaninda, reel faiz oranlari
yiikseldiginde tasarruflar artar, yatirim harcamalari ise azalir ve cari islemler dengesi artar (Togan, S.,
Berument, H., 2011)*%%,

Daraltic1 maliye politikasinda ise; eger 6zel tasarruflar kamu harcamalarindaki artis kadar artarsa, maliye
politikasinin cari islemler dengesine herhangi bir etkisi goriilmemektedir. Bu durum disinda ise, cari
islemlerin daraltict maliye politikas1 uygulamasinda genelde artmasi beklenir.

Sekil 1°de goriildiigii iizere, krizde [Cari Hesap/GSYIH] orani oldukea diisiis gdstermistir. Hem gelir diismiis,
hem de yatirim harcamalar1 durmustur.

Kisacast, cari hesap biiyiik olglide dis ticaret agiginin durumuna benzer bir seyir izler. 1990 ve 1993
yillarinda ithalatin ani yiikselisi ile dis ticaret agig1 biiyiimiis ve cari hesap agig1 artmistir.

Déviz kuru uzun donemde cari hesap acigini degil, GSYIH’yi etkiler. Bu etki, ara mal1 ithalat1 vasitas: ile
meydana gelir. Petrol fiyatlar1 arttiginda cari hesap agig1 da artar. Petrol fiyatlari ile GSYIH arasindaki iliski
negatiftir. Petrol fiyatlarinin artmasi iiretimi azaltir. Kisa donemde déviz kurunun artmasi cari agig1 arttirir.

Petrol fiyatlarmin ise kisa donemde, GSYIH ve cari hesap agigima bir etkisi bulunmamaktadir.

Krizlerde Tarimsal Uretimde Yillik Reel Biiyiime
70,00%

60,00% /
50,00% /
40,00%

30,00% A /
AN /\ |
VAN - / N\ |

0,00% — \ / ¢
/ -7 - -5 \M 0 / 1 2 3 4 5 6 7 8
-10,00% \ /
-20,00%

-30,00%

)}

-40,00%

——1994 ——2001 2008

Sekil. 5.2.2. Krizlerde Tarimsal Uretimde Yillik Reel Biiyiime:
Bu sekilde ve bundan sonraki sekillerde goriilen sifir noktasi, krizin en derin oldugu yeri gostermektedir.

Sekle, iki sene Oncesi ve iki sene sonrasi donemlerde dahil edilmistir.

%22 Togan, S., Berument, H., (2011), *’Cari Islemler Dengesi, Sermaye Hareketleri ve Krediler’’, Bankacilar Dergisi, Say1. 78,
WEB_108, http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/togan.pdf, sy.4.
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Tiirkiye ekonomisi, tarimsal iiretimde 2001 ve 2008 doneminde acik vermistir. 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi
donemde benzer egilimler gosterir. Tarimsal iiretimdeki diisiis, sehirlesme olgusunun getirmis oldugu sanayi
ve hizmetler sektoriiniin kaynaklaridir. Tiirkiye ekonomisinin gergek ihtiyacini karsilayamayan tarimsal
destekleme uygulamasi yapilmistir. Kamu bankalarina devlet tarafindan verilen tarim kesimi destekleme
sorumlulugu, zararla sonuglanmaistir.

2000 y1l1 baginda enflasyonu diisiirmek ve ekonomide biiyiime ortamini saglamak amactyla ‘Siki
Maliye Politikas1” uygulanmistir. Onemli bir gériise gore, <’doviz kurlar1, hedeflenen enflasyona gére
belirlenmis ve para politikasi ile likidite genislemesi yapilarak yabanci kaynak girisine bagli bir sistem ortaya
cikmigtir. Tarimda, dogrudan gelir destegi sistemine gecilmistir. Tarim kesiminin krizden olumsuz
etkilenmesini 6nlemek amaciyla devlet, biitgeye 400 trilyon TL tutarinda 6denek koymustur’>*%,

Bir bagka goriise gore, <’ Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillarda niifusun yiizde 60’a yakin boliimii tarim
kesiminde ¢alismaktaydi. Tarim kesiminin gelirindeki degismeler, toplumun alt gruplarindaki degisimleri de
belirlemektedir. 24 Ocak 1980 kararlarinin uygulanmasindan sonra, serbest piyasa yonetimine gecilmesi,
devletin ekonomiye miidahalesi azaltmaya itmis ve ekonominin disa agilmasinda tarim sektoriiniin kendi
icindeki problemleri arttirmistir. Taban fiyatlarinin diisiik tutulmasi neticesinde siibvansiyonlar azalmistir.
Enflasyonun Onlenemeyisi ise, ‘i¢ ticaret hadlerinin’®* tarim sektorii aleyhine gelisimini hizlandirmistir
(Sahin, 2000:242)%>>",

Diger 6nemli bir goriise gore, <’ Tiirkiye’de tarim sektoriinde tiretim artigi diisiiktiir. Tarim sektoriiniin
katma degeri 1994 yilinda binde 3 diisiis kaydetmistir; 1995 yilinda ise yiizde 2 oraninda, 1996 yilinda yiizde
4.4 oraninda artmustir. 1997 yilinin ilk dokuz aylik doneminde yiizde 1,2 oraninda gerilemistir. Bu gerilemeler
Tirkiye’deki ekonomik dalgalanmalarin sonrasinda uygulanan yanlis makro ekonomi uygulamalarindan
kaynaklanir (Parasiz, 1998:442)%°’,

Bagka bir goriise gore, ‘’tarimsal liretimde, destekleme kapsaminin daraltilmasi ve alim fiyatlariin
diisiik tutulmasi sonucunda, giibre ve tohumluk gibi girdilerde devlet desteginin kaldirilmasi ve kredi
faizlerinin yiiksek olmasi bu sektoriin gitgide yok olmasina neden olmustur (Kepenek / Yentiirk, 2000:
354)%,

323Tl'irkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi1 (TCMB), © 'Tiirkiye 'nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’’, WEB_

www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko _program/program.pdf, sy. 22.

%24 J¢ Ticaret Hadleri: Farkli konularda is yapan kuruluslarin/ sirketlerin, fiyat hareketlerinden ne sekilde etkilendigini, kurumlar
veya sirketler arasindaki kaynak transferinin ortaya ¢ikarilmasinda kullanilan bir metodtur.

25 Arslan, 1.(Yrd. Dog. Dr.),(2006), ¢ ‘Globallesme Siirecindeki Finansal Krizlerin Ulke Ekonomilerinde Yarattigi Etkiler’’, Mevzuat
Dergisi, Yil. 9, Say1. 106, Ekim 2006., WEB_7,http://www.mevzuatdergisi.com/2006/10a/01.htm

26 Arslan, 1.(Yrd. Dog. Dr.),(2006), ¢ ‘Globallesme Siirecindeki Finansal Krizlerin Ulke Ekonomilerinde Yarattig Etkiler’’, Mevzuat
Dergisi, Yil. 9, Say1. 106, Ekim 2006. WEB_ 7,http://www.mevzuatdergisi.com/2006/10a/01.htm

%27 Arslan, I.(Yrd. Dog. Dr.),(2006), ¢ ‘Globallesme Siirecindeki Finansal Krizlerin Ulke Ekonomilerinde Yarattugi Etkiler’’, Mevzuat
Dergisi, Y1l. 9, Say1. 106, Ekim 2006., WEB_7,http://www.mevzuatdergisi.com/2006/10a/01.htm
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Bir diger veri analizine gore, <>2006 yilinda tarim sektoriiniin GSYIH igindeki pay1 1,4 oraninda iken; bu
oran 2007 yilinda - 6,7 ye diismiistiir. 2008 yilinda ise oran 4,3’e yiikselmistir. 2009 yilinda yine azalma
gostererek 3,5 oranina diismiistiir (Y1lmaz, C., Kurt, U., 2012:305)*"%%,

Bir bagka agiklamaya gore, <°1989-2000 doneminde ortalama yiizde 2,29 oraninda olan tarimin yillik
biiyiime hiz1, 2002—2008 déneminde yiizde 2,23 olarak belirtilir. Bu dsnemde GSYIH’da sabit fiyatlarda
yiizde 41 oraninda bir artis gerceklesmisken, tarimsal katma degerdeki artis yalnizca yiizde 10 olarak
belirlenmistir. Tarimin biiyiime hizi, 6nceki yillarla karsilastirildiginda, diisme egilimindedir’>*®. Ayni goriise
gore, 2001 krizinden sonra uygulanan tarim reformu basarili olamamistir. Tarimin dis ticaret hacminde
ilerleme goriilse de, ithalat ihracattan daha hizl arttiginda, bir dis ticaret agig1 ortaya ¢ikmakta bu durum ise
tarimin dis ticaretini geriletmektedir. Bunun yaninda, Tiirkiye’de tarima saglanan toplam destek ‘OECD

2330

(Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii)’** iilkelerinin ii¢te birinin altinda gerceklesmistir. Biitgeden tarima

aktarilan kaynaklarin GSMH igindeki pay1 2001 krizi dncesinde ortalamasi yiizde 1,9 iken, 2002 sonrasinda
yiizde 0,8’e gerilemistir. ‘I¢ ticaret hadleri’** de tarim aleyhine islemistir. Bu durum, tarim politikalarinda

99332

koklii degisikliklerin yapilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir

328 Yilmaz, C., Kurt, U.,(2012), ©’Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde Tiirkiye Ekonomisinde Meydana Gelen Reel Daralma ve Cari

Islemler Hesabu Iliskisi’’, Ardahan Universitesi, {IBF, Isletme Boliimii, Ardahan, II. Bblgesel Sorunlar ve Tiirkiye Sempozyumu
1-2 Ekim 2012, WEB_61, http://iibfderqgisi.ksu.edu.tr/Imagesimages/files/35.pdf sy. 305.

%29 [ktisat ve Toplum Dergisi, (2010), ¢ ‘Tiirkive Taruminda Céziilme’”, Say1 1, Kasim 2010,
WEB_58,http://iibf.ege.edu.tr/iktisat/osman/1.pdf sy. 1.

%0 OECD: The Organisation for Economic Co-operation and Development.

%31 {¢ Ticaret Haddi: Bir iilkede tarimsal iiriinler fiyat endeksinin sanayi iiriinler fiyat endeksine oramdir.

%2 jktisat ve Toplum Dergisi, (2010), ¢ 'Tiirkive Tariminda Céziilme’’, Say1 1, Kasim 2010,
WEB_58,http://iibf.ege.edu.tr/iktisat/osman/1.pdf, sy.11.
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Sekil. 5.2.3.  Krizlerde Madencilikte Yillik Reel Biiyiime:

2003 y1l1 sonras1 déonemde, diinyadaki ekonomik gelismeler ve 6zellikle Cin’deki biiylime rakamlarinin
gittikce artmasi, Tiirkiye ekonomisinide uluslararasit maden endiistrisi pazarinin igerisine girmeye itmisti.
Ama, 2008 krizini bundan 6nceki tiim krizlerden ayiran fark; krizin paranin hicbir altin veya degerli maden
standartlarina bagli olmadan, mortgage (ipotekli satis), subprime (esik alt1) ve diger tiirev araglar gibi sanal /
balon degerlerin hakim kildig1 bir kiiresel finansallagma sistemine dayanmasiydi.

Onemli bir veri analizine gore, ‘’Tiirkiye ekonomisinde madencilik sektdriine yapilan yatirimlarda, 1990’1
yillara kadar kademeli diisiisler goriilmiis ve toplam yatirimlar igerisindeki pay yiizde 4,6’dan yiizde 3,1°¢
gerilemistir. 1995-2000 doneminde ise yiizde 1 oranina gerilemistir (Saygili, S., Cihan, C., Yurtoglu, H.,
2002:34)7%%,

Diger bir goriise gore, “’ihracat bazinda degerleme yapildiginda, 2003 sonras1 donemde, diinyadaki
ekonomik gelisme ve Cin’in biiyiime performans gostermesi hammaddelere olan yiiksek talebi ortaya
cikarmistir. Kiiresel maden pazarmin gelisimine de katki saglamistir. Ama 2008 kriz yilinda, maden
thracatimizda 6nemli yer tutan bakir, aliminyum, kursun, nikel, kalay, ¢inko gibi maden fiyatlarinda biiytik
diistisler goriilmiistiir. Kiiresel kriz, liretim ve sanayide 6nemli bir konuma sahip olan madencilik sektoriinii

cok olumsuz etkilemisti. 2008 yil1 kiiresel piyasalardaki olumsuz gostergeler, Tiirkiye'nin maden ihracatinda

%33 Saygils, S., Cihan, C., Yurtoglu, H., (2002), ¢ ‘Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Biiyiime ve Verimlilik:1972-2000"",
Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Midiirliigt, Aralik 2002, WEB
www.kalkinma.gov.tr/DocObjects/Download/3141/turkiye.pdf, sy.34.
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onemli yer tutan bakir, ¢inko, aliminyum, kursun, nikel ve kalay gibi metalik madenlerin degerini, 3-4 yil

onceki fiyatlara geriletmigti’”**.
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Sekil. 5.2.4. Krizlerde Imalat Sanayi Yillik Reel Biiyiime

Imalat sanayi igerisine; gida, tekstil, otomotiv, ilag vb. sektdrler girer. Bu sektdrlerin krizdeki <’0”” dip
noktalar1 gosterilmistir. ‘0’ dip noktasinda, milli gelirde en biiyiik pay1 olan GSYIH nin daralmasi
goriilmektedir. Iki sene dnce 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde oldukga fazla daralmistir.

Onemli bir goriise gore, “’kiiresel ekonomi, {iretim ve dis ticaret alaninda, ekonomide biiyiik degisimler
yaratmigtir. Ornegin, 1996-2000 déneminde ortalama yiizde 46,8 olan imalat sanayi endiistri-igi ticaret orani,
2002-2007 doneminde yiizde 61,4’e¢ cikmistir (Aydin ve dig. (2007)). Tiirkiye ekonomisinin ihracat
performansi1 temel olarak imalat sanayi tarafindan belirlenir. 1990 yilinda yiizde 81 olan imalat sanayi
thracatinin toplam ihracat igerisindeki payi, 2008 yilinda yiizde 95 diizeyine ulagsmisti. Ana mal gruplari
olarak analiz edildiginde, ihracatin agirlikla sermaye mallar1 ve nihai mallardan olustugu, zaman i¢inde nihai
mallarin pay1 gerilerken, sermaye ve ara mallarinin pay1 artmistir. Tiirkiye ekonomisinin ithalat1 agirlikla ara
mallarindan olusur. Bunun yaninda, petrol fiyatlar1 basta olmak {izere, ara mal1 fiyatlarinda goriilen yiikselisin
yaninda, iiretim miktari ile tiretimde kullanilan ithal girdi arasindaki iligskinin kuvvetlenmesi ile toplam ithalat
icindeki ara mali pay1 oldukga yiiksektir (Saygili, S., Cihan, C., Yurtoglu, H., (2002:7-9)**"".

%34 Tiirkiye nin Maden Sektérii ve ihracati Degerlendirmesi, 2008 Yili Ocak-Aralik Dénemi Maden Sektérii Ihracatinin
Degerlendirilmesi’’, WEB _old.immib.org.tr/userfiles/documents/.../madenihrdegerlendirme.doc

%% Saygils, S., Cihan, C., Yurtoglu, H., (2002), ¢ ‘Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Biiyiime ve Verimlilik:1972-2000"",
Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Midiirliigt, Aralik 2002, WEB
www.kalkinma.gov.tr/DocObjects/Download/3141/turkiye.pdf, sy.7-9.

109


http://www.kalkinma.gov.tr/DocObjects/Download/3141/turkiye.pdf

Diger bir goriise gore, *’Tiirkiye ekonomisinde imalat sanayi genelinde ‘ithalat-iiretim’ oraninin hizli bir
bigimde arttigini, ama ‘ihracat-toplam arz oraninin’ bu hizli artis1 desteklemedigi belirtilir. Imalat sanayisinde
tiretimin ithalata bagimliliginin arttigi vurgulanir. Bu durum, imalat sanayinin alt sektorlerinde de 6ngoriiliir
(Yiikseler ve Tiirkan (2008:30))’’%*. Bu goriise gore, ’Tiirkiye ekonomisinin iiretim ve dis ticaret yapisinin
2001 yili ekonomik kriz sonrasinda ithalatlagsma siirecine girdigini ve bunun da dort ana faktorle iliskili
oldugu belirtilir. Bunlar: imalat sanayi iiretim yapisinin ithal girdi orani yiiksek sektorler lehine degismest;
endiistri-i¢i ticaretin hizla artmasi; TL’nin degerlenmesi; Cin, Hindistan gibi {ilkelerin kiiresel pazarlara dahil
olmasidir. Bu goriis ayrica, Tiirkiye ekonomisinin yasadigi degisimin bir unsurunun da diinya tretiminin
onemli bir kisminin Asya’ya kaymasi oldugunu belirtir. ‘Asyalagma’ olarak isimlendirilen bu siirecte; Tiirkiye
ekonomisinin ithalat1 da bu bolgeye kaymusti. ithalat yapisinda goriilen bu degisimin, yerli sirketlerin kiiresel
piyasalardaki rekabet gii¢lerini koruma planlarinin bir neticesiydi (Yikseler ve Tiirkan (2008:31))%.

Yapilan bir veri analizine gore, *’Tiirkiye ekonomisinde imalat sanayi tiretim hacmi 2002—-2007 déneminde
ortalama ylizde 8 oraninda artmistir. Tiirkiye imalat sanayide ithal girdiye ihtiya¢ duymasinin sebebi, ara ve
yatirim mallarindaki arz kapasitesinin sinirli olmasi, i¢ ve dis talep gelismelerine bagli olarak olusan ara ve
yatirim mali ihtiyacinin ithalatla karsilanmasidir’>®®,

Bunun yaninda, Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillarinda ‘Diisiik Kur-Yiiksek Faiz’ politikasi
uygulanmistir. TL degerli tutulmustur. Sermaye girislerinin serbestlesmesi, TL’nin degerlenmesini
saglamistir. Tirkiye’de 2000°1i yillarda sanayi sektorii yalnizca fiyat avantaji ile is yapabilmis ama disa
bagimli bir yapiya biiriinerek digsal soklara karsi kirilgan duruma gelmistir. Bunun yaninda, “’Tiirkiye
sanayisinde 2000’1li yillarda emek, kaynak yogun imalat sanayi iiretim yapist siirmiis, ama yiiksek katma
deger ve teknoloji iceren (talep artis hiz1 yiiksek) rekabet¢i giicii yiliksek, yapiya gecilememistir. 2001 yilinda
yasanan finansal piyasalar kaynakli krizin sonrasinda, Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru serbest birakilmis ve
enflasyon hedefleri tutturulmaya ¢alisilmigtir’”®,

Tiirkiye’nin rekabetgi bir sanayi yapisina kavusmasi igin, ucuz emek ile kur’a dayanan goreli fiyat
avantajindan kurtulup, yiiksek katma degerli, teknolojik igerigi yiiksek, farklilastirilmig iirlinler tiretmesi

gereklidir. Imalat sanayinin ithal girdiye bagl yapisindan kurtulmasi, Tiirkiye ekonomisinin éniindeki dis

ticaret ve cari agik probleminin ¢oziilmesi igin gok.6nemlidir.

%36 Saygils, S., Cihan, C., Yal¢m, C., Hamsici, T., (2010), ¢ Tiirkiye Imalat Sanayin Ithalat Yapisi”’, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Caligma Tebligi No: 10/02., WEB 100, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2010/WP1002.pdf, sy. 30.

%37 Saygils, S., Cihan, C., Yal¢m, C., Hamsici, T., (2010), ¢ Tiirkiye Imalat Sanayin Ithalat Yapisi”’, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Caligma Tebligi No: 10/02., WEB 100, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2010/WP1002.pdf, sy. 31.

%38 Saygils, S., Cihan, C., Yal¢im, C., Hamsici, T, (2010), ¢ 'Tiirkiye Imalat Sanayin Ithalat Yapisi”’, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Caligma Tebligi No: 10/02., WEB 100, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2010/WP1002.pdf, sy. 58, 117.

%9 Saygily, S., Cihan, C., Yal¢imn, C., Hamsici, T., (2010), ¢ 'Tiirkive Imalat Sanayin Ithalat Yapisi’’, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Calisma Tebligi No: 10/02., WEB_100, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2010/WP1002.pdf sy. 11
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Sekil. 5.2.5. Krizlerde Enerji Yillik Reel Biiyiime:
Tiirkiye enerji olarak elektrik iiretmektedir. 2008 kiiresel krizinden once Tiirkiye ekonomisinde enerji

iiretiminde bir azalma goriilmiistiir. Bu durum, daha az enerji ve daha az iiretim anlamina gelir.
Onemli bir yoruma gére, *’iiretimin saglanmas: icin en énemli girdi olan enerjide Tiirkiye yiizde
70°lik bir oranda disa bagimli durumdadir. Uretimin talebi karsilayamadigi enerji tiirleri, ithalat yoluyla
gergeklestirilir. Tiirkiye’de enerji ihtiyaci petrol, dogalgaz ve komiir gibi enerji kaynaklariyla kargilanmakta
olup, 6zellikle petrol ve dogalgazda Tiirkiye ekonomisi biitiiniiyle disa bagimlidir (Aydin, F,F., 2010:329)"%*.
Baska bir yoruma gore, ‘’enerji yatirimlar: daha ¢ok kamu yoluyla saglanmig, 6zel kesimin katkisi
olmamustir. Imalat sanayi igin 6nemli bir girdi olan enerji yatirimlariin, imalat sanayi yatirrmlarinin gerisinde
kalmasindan 6tiirii enerji iiretimi, talebi karsilayamamistir. 1990-2000 yillar1 arasinda tiikketim yiizde 51,3
oraninda artarken, enerji liretimindeki artis yiizde 9,8 oraninda diisiik bir sekilde gergeklesmistir. 1990 ve
2004 yillart kiyaslandiginda, 1990 yilinda yiizde 45,1°lik pay ile petrol agirlikli olan enerji arzi, 2004 yilinda
yiizde 37,5 ile petrol agirlikli olmakla birlikte, 6zellikle dogal gazin pay: yiizde 5,9’dan yiizde 23,3’e ¢ikmistir
(Tetik, S., 2011:10-11)"%".

% Aydn, FF.,(2010), ‘Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime ", WEB_12, http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi35/aydin.pdf sy.329.
¥ Tetik, S., (2011), ¢ 'Tiirkive de Ekonomik Biiyiime ile Enerji Harcamalar: Arasindaki Iliski”’, Istatistik Anabilim Dali, Ankara
Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Ankara, WEB_8, acikarsiv.ankara.edu.tr/.../Seyhan%2520TET%25C4%25B0K.pdf, sy.10-11.
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Tiirkiye’nin yiliksek oranda enerji bagimliligi, ekonomisine maliyet yiiklemektedir. ¢ Tiirkiye ekonomisinin
ithalata olan bagimliligindan otiirii, cari agik fazla boyutlardadir. Bunun yaninda, girdi maliyetlerinin de ¢ok
fazla artmasindan otiirti, Tiirkiye’de iiretilen mal ve hizmetlerin rekabet tistiinliigti diger tilkelere kars1 diistik
kalmistir (TUSIAD, 2007: 305)>>%%2,

Krizler, enerji altyap: yatirimlarini ii¢ temel yolla etkiler: i.Sik1 Kredi, ii. Diisiik Karlilik ve iii. Diigiik
Kapasite Gerekliligi.

i. Siki1 Kredi: Kredi piyasasindaki problemler sebebiyle sirketler kredi bulamamaktadir. Ayrica, hisse senedi
fiyatlarindaki diisiisler, bor¢ oranlarini arttirir.

ii. Diistik Karlilik: 2008 y1l1 ortalarindan itibaren talepteki diisiisle beraber enerji fiyatlarinin diismesi,

Iyi kar getirmeyen ama yeni yatirimlarin olugturmustu.

iii. Diistik Kapasite Zorunlulugu: Enerji talebindeki diisiis, yeni kapasite yatirimlarini ve ireticilerin istegini
azaltmaktadir.

Onemli bir goriise gore, Tiirkiye ekonomisinde <2001 yilina kadar gegen son 15 yillik siireg icerisinde
enerji sektoriindeki tiretim artist hiz kesmemisken, 2001 yilinda ilk kez enerji sektorii daralmaya girmisti.
2001 yilinn ilk {i¢ aylik déneminde GSYIH’deki yiizde 1,9 oraninda daralmaya karsin, enerji sektdriinde
yiizde 3,2 oraninda daralma yaganmistir. GSMH’deki daralma ise yiizde 4,2 oraninda olmustur. 2001 yilinin
ilk tic aylik doneminde enerji sektoriinde ortaya c¢ikan daralma sonraki aylarda da yasanmustir. Ciinkii,
Tirkiye’de 2001 krizinde, bir 6nceki y1l 2965 dolar olan kisi basina milli gelir, 2125 dolara diismiistii.
Ekonomik durgunluk ve/veya resesyon olarak tanimlanan bu dénemde, enerji ihtiyaci olduk¢a azalmistir
(Saatcioglu, C., Kiigiikaksoy, 1.,6,19)7%%.

GSYIH deki biiyiime orani arttikca, enerji kullanan sermaye stokunun sirkiildsyonu yiikselir ve enerji
talebi artar. “’Yiikselen enerji talebi ile beraber enerji yatirimlari karlilikla yapilir ve isgiicii orani yiikselir.
Biiyiime, enerjinin mal ve hizmet odakl kullanilmasiyla gergeklesir. Bu durumun etkinligi; daha fazla verimli
yerli liretim, yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve istikrarli diisiik maliyetli dis kaynakli enerji arz1 ile gerceklesir

(Korkmaz, O., Develi, A., 2012:21)>>%*,

342 Korkmaz, O., Develi, A., (2012), ¢ 'Tiirkiye 'de Birincil Enerji Kullanimi, Uretimi ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)

Arasindaki [liski’, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:27, Say1:2, ss.1-25. WEB_71,
iibf.deu.edu.tr/deuj/index.php/cilt1-sayil/article/.../pdf_287, sy.5.

%3 Saatcioglu, C., Kiiiikaksoy, 1., <’ Tiirkiye Ekonomisinin Enerji Yogunlugu ve Onemli Enerji Tasima Projelerinin Ekonomiye
Katkisr’’, WEB_95 http://sbe.dumlupinar.edu.tr/11/19-41.pdf, sy. 6, 19.

4 Korkmaz, O., Develi, A., (2012),* 'Tiirkiye 'de Birincil Enerji Kullanimi, Uretimi ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH)
Arasindaki Iliski>’, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:27, Say1:2, ss.1-25. WEB_71,
iibf.deu.edu.tr/deuj/index.php/ciltl-sayil/article/.../pdf_287, sy.21.
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Sekil. 5.2.6.  Krizlerde insaat Yillik Reel Biiyiime:

1994 ve 2001 yillar1 ddneminde ingaat sektdriinde balonlar olusmustur. ingaat sektorii i¢ piyasaya
yoneliktir. 2008 kiiresel krizin Tiirkiye’ye olumsuz etkisi, ABD’de meydana gelen subprime (ipotekli satis)
sorunu degil, ihracatin agir1 diismesiydi.

Onemli bir yoruma gére, “’insaat sektorii bir iilkeyi dinamik tutan en 6nemli sektdrlerden biridir.
Tiirkiye’de 2002 sonrasi donemde olusan ekonomik canlanma hareketi, hizmet sektorii odakli bir programin
onciisii olmustu. Faizlerin asagi ¢ekilip, banka kredisi olanaklarinin arttirilmasiyla insaat sektorii diizensiz ve
kontrolsiiz bir biiyiime silirecine girmistir. Finansman olanaklarindaki artigla tiiketiciler bu sektore
yOnelmigtir’>**,

2008 kiiresel krizinde Tirkiye ingaat sektorii; ‘’tarim, sanayi ve ticaret sektorleriyle kiyaslanamayacak
boyutta kotii etkilenmistir. Tirkiye’de kamunun 2009 yili yatinm harcamalarinda ve 6zel kesim yatirim
harcamalarinda diisiisler gostermesi, ingaatin krizden en olumsuz etkilenen sektér olmasinin kanitidir
(Sancak, E., (Yard. Dog. Dr.), Demirbas, E., 2011:171-190)""3,

Onemli bir veri analizine gore; ‘2008 yilmin birinci ¢eyreginde Tiirkiye nin insaat sektdriinde krizin etkile-
ri hissedilmeye baglanmig, 2008 yilinin son g¢eyreginde ise TL’nin yabanci paralar Karsisinda deger
kaybetmesi neticesinde, Tiirkiye ekonomisi ingaat sektoriinde durgunluga girmistir. 2008 yilinin birinci

ceyreginde yiizde 7 oraninda biiyliyen ekonomi, ayni yilin ikinci ¢eyreginde yiizde 2,6’ya ve tigiincii ¢eyrekte

5 WEB_, www.belgeler.com/blg/zoes/turk-insaat-sektoru-uzerine-bir-degerlendirme

8 Sancak, E., (Yard. Dog. Dr.), Demirbas, E., (2011),  ‘Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye Konut Sektiriine Etkileri’’, Silleyman
Demirel Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, say1.16, No.3, s.171-190 , WEB_,
sablon.sdu.edu.tr/fakulteler/iibf/dergi/files/2011-3-10.pdf sy.177.
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yizde 0,9 oranmna kadar gerilemistir (Giinay, G.S., 2011:90)’*’. Baska bir ifadeyle, insaat sektoriindeki
durgunluk, ekonomideki durgunlugun en 6nemli gostergesi ve krizi 6nceden isaret eden bir veridir.

Diger bir goriise gore, ’2009 yilinin ikinci ¢eyreginde ylizde 21 oraninda kiigiilen insaat sektorii, 2010
yilinin ikinci ¢eyreginde yaklasik yiizde 22 oraninda bir biiyiime gerceklestirmistir. Insaat sektdriiniin hizla
gelismesinin sebebi beklenen enflasyonun kriz sonrasindaki diismesiyle beraber merkez bankasinin gosterge
faiz oranlarini yilizde 15,75lerden yiizde 6,25 oranina indirmesidir. Bunun neticesinde, konut kredi faizlerinin
diismesi meydana gelmistir (Glinay, G.S., 2011:91)**%,

2008 ve 2009 yillarinda yasanan kiiresel kriz doneminde Tiirkiye’de hem faiz oranlarinin diismesi, hem de
kredi hacminin artmasi sonucu insaat sektorii kriz sonrasinda toparlanmisti. Bu gelismeler, Tiirkiye’nin kendi
krizleri olan 1994 krizi ve 2001 krizinde goriilmemisti. ’1994 krizi ve 2001 krizinde, kur’lar yiikseldikten
sonra enflasyon da yiikselmisti ve bunun sonucunda faizler de yiikselmisti. Faizlerdeki bu yiikselis
ekonominin toparlanmasini engellemisti. 2008 ve 2009 yillarinda gerceklesen kiiresel kriz sonrasi faizlerin
yiikkselmesi yerine diismesinin sebebi; Tiirkiye ekonomisine gelen kisa ve orta vadeli sermaye akimlar1 ve

talepte yasanan gerilemedir> 3%,

%7 Giinay, G.S., (2011), < ‘Global Ekonomik Krizin Insaat Sektoriine Etkisi>’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz/2011,
WEB_50, http://journal.mufad.org/attachments/article/621/5.pdf, sy. 90.
8 Giinay, G.S., (2011), < ‘Global Ekonomik Krizin Insaat Sektoriine Etkisi’>, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz/2011,
WEB_ 50,http://journal.mufad.org/attachments/article/621/5.pdf, sy. 91.
¥ Giinay, G.S., (2011), < ‘Global Ekonomik Krizin Insaat Sektériine Etkisi’*, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz/2011,
WEB_50, http://journal.mufad.org/attachments/article/621/5.pdf, sy.100.
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Sekil. 5.2.7. Krizlerde Hizmetler Yillik Reel Biiyiime:

Burada yillik reel biiyiime, enflasyondan arindirilmis sekilde hazirlanmistir. Hizmetler sektoriiniin
icerisine; banka, saglik, egitim, perakende ticareti, ulastirma, otelcilik, mali sektdr, iletisim, medya vb.
kuruluslar girer.

1990 yilinda kiiresel ekonomilerde yasanan Kritik gelismeler Tiirkiye ekonomisini dogrudan etkilemistir.
Bunlar, 1990 yilinda yasanan Korfez Savast (1990), Irak-iran savasmin sona ermesi ve ‘Avrupa Para
Krizi’dir. Dis finansman sartlar1 daha riskli ve kirtlgan hale gelmistir. Kiiresel ekonomi daralinca, Tiirkiye
ekonomisinin ihracati da daralmistir. “’Tiirkiye 1994 yilinda kendi i¢ problemlerinden dogan, kamu kesimi
finansman ag¢1g1 ve cari islemler agig1 problemlerini yasamisti. Siire¢ ilerledikge bu problemlerin azalmasi
gerekirken, yonetim hatalar1 yiiziinden sorunlar daha c¢ok artmis ve kamu kesimi finansman agigi
stirdiiriilemeyecek boyuta gelmisti. AB’nin sicak para’yr ¢ekmesi neticesinde Tiirkiye’nin dis piyasalarda
rekabet giicti zayiflamisti. TL nin devaliie edilmesi, cari agiginin artmasina yol agmisti. Sonrasinda, hiikiimet
faizleri indirince, yabanci sermaye iilkemizi terk etmisti. Tiirkiye ekonomisinde para piyasasi ve borsa sistemi
¢cokmiistii. Esasinda 1994 Kkrizinden otiirdi istikrar tedbirleri siki bir sekilde alinmisti, ama kisa bir siire iginde
fiyatlar genel diizeyinde saglanan diisme trendi, tekrar hatta gecmise nazaran daha da biiyiik bir yiikselis
trendine girmisti. Dolayisiyla, basta hizmetler reel biiylimesi sert diigiis gostermekle beraber diger sektorlerde
¢ok olumsuz etkilenmisti (Egilmez, M. (Dr)., 2008:72)**®.

%0 Esilmez, M. (Dr)., (2008), ¢ ‘Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elegtirisi’, Remzi Kitapevi, 8. Basim, sy.72.
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Tiirkiye ekonomisinde 2002-2007 yillar1 arasinda tiiketim odakli hizli bir biiylime yaganmustir. ©’Kiiresel
ekonomik uygulamalar igerisinde ithalati koruma oranina indirimler getirilmis ve ihracatta siibvansiyonlarin
smirlandirilmasi yapilmis ve sonugta ekonomimiz olumsuz bir donem gegirmistir’ >,

Diger bir goriise gore, ’Tiirkiye ekonomisinde 2007 yilindan itibaren hizmetler sektoriinde bliyiime hizlar
diismiis, buna bagl olarak da GSYIH’da azalma meydana gelmistir. 2007 y1l1 sonunda yiizde 4,7 olan GSYiH

biiylime hiz1 2008 y1l1 Agustos ay1 sonunda ytizde 0,9 oranina dismiistiir (Yildirim, S., 2010:47-55)"%2,

KRiZLERDE TUKETiM YILLIK REEL BUYUME
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Sekil. 5.2.8. Krizlerde Tiiketim Y1llik Reel Bityiime:

Aslinda burada belirtilmesi gereken husus; ekonomi ne kadar derin ¢okerse, daha sonraki biiyiime hizi o
kadar hizl1 ve yiiksek olmaktadir.

1994 krizinde yiiksek oranli likidite, tiiketim harcamalarini arttirarak ithalatin yiikselmesine sebep olmus
ve cari iglemler agigini biiylitmiistiir. *’Biitce ag181, para basilarak kapatilmistir. Sermaye giris ve ¢ikist serbest
oldugundan ¢ok yiiksek oranda bir likidite artis1 ger¢eklesmistir. Biitge agiklarmin sermaye hareketleri
araciligiyla karsilanmasi lizerine denge; ‘yliksek faiz ve diisiik kur’ sarmali lizerine kurulmustur. ‘Yiiksek faiz
ve diisiik kur’ politikasi, sermaye hareketlerinin girisini hizlandirmistt ama bu uygulamanin giivenilirligi
sorgulanir hale gelmisti. Sicak paranin cari iglemler agigim1 kapatmasi beklenirken, enflasyonun yiikselecegi
korkusunda olan yatirimcilar, paralarini dévize ¢evirip Tiirkiye’den ¢ikmislardi. Dolayisiyla ¢ok ciddi bir kriz

meydana gelmisti (Marmara Akademi, Finansal Krizler—4) >,

%1 yiikseler, Z., (2009), ¢ 'Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, WEB_114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf , Temmuz 2009, sy.33.
%2 y1ldirim, S., (2010), 2008 Yili Kiiresel Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri’’, Balikesir Universitesi,

KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 12 (18): 47-55, WEB _, http://dergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2010/69-83.pdf
%3 Marmara Akademi, ¢ ‘Finansal Krizler—4’* WEB_78,http://www.marmarakpss.com/sayfa/37/finansal-krizler---4
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2001 krizi sonrasinda ise uygulanan makroekonomik politikalar sonucu; Tiirkiye ekonomisi hizli bir
biiylime siirecine girmisti. “’Kiiresel kriz 6ncesi donemi kapsayan 2002—-2007 yillar1 arasinda talep yonlii reel
GSYIH’deki yiikselisin en 6nemli kaynaklarini; 6zel kesim tiiketim ve yatirim harcamalar1 olusturmustur.
2006 yilinda faiz oranlarindaki diistisler, tilketim harcamalarini yiikseltmistir. Tiiketimin biiyiik bir kismu,
harcanabilir gelirdeki reel degisime baglidir. Gelir azalirsa, tiiketim de azalir; bu azalis kriz dncesi ve sonrasi
doneme kiyasen daha fazla olur. Mali paketler tarafindan ortaya ¢ikarilan gelir artigi, mali kriz boyunca
normal donemlere kiyasla daha ¢ok harcamayla neticelenir. Bundan dolay1 ‘maliye politikas1’, durgunlugun
onlenmesinde etkindir (Barrell, vd., 2009b:47)>>%*,

Tiirkiye ekonomisinin cari islemler agig1 ve kiiresel krizin yatirim ve tiiketim talebi tizerindeki olumsuz
etkisi ve diisen enerji fiyatlari ile beraber biiylik bir diisiis yasamisti. Bu yiizden 2008 yilinda Tiirkiye, kiiresel
krize kars1 tedbir amagli gelirleri azaltici ve harcamalar1 arttirict uygulamalar gergeklesmistirmis, ama bu
tedbirler biitce dengesini olumsuz etkilemistir. 2008 doneminde ekonomide yasanan daralmada, 6zel sektor
tiiketim ve yatirim harcamalarinin pay1 biiytiktiir. Nitekim, Tirkiye ekonomisi, 2009 yilinin son ¢eyreginde
toparlanmigti. Bu toparlanmada, kamu harcamalarindaki artisin 6nemli bir iglevi bulunur (Taban, S.,
2011:19)77%*,

Onemli bir goriise gore, ¢ Tiirkiye ekonomisinde kiiresel Krizin etkisi, dzel tiiketim ve yatirim
harcamalarmin toplam talebin, iiretim ve istihdamin azalmas: seklindedir. GSYIH nin harcamalar bazinda bir
bileseni olan hanehalki tliketim harcamalari, 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel krizin olusturdugu
belirsizlikle birlikte bir 6nceki yilin ayn1 donemine goére yiizde 4,6 oraninda gerilemistir. Bu sekilde, 2008 yili
hane halki tiiketim harcamalarinin biiytimesi yiizde 0,3 oraninda gerceklesmistir. Hane halki tiiketiminin 2008
yilinda biiylimeye katkis1 ise bir 6nceki yila gore 3 puan azalarak 0,2 puana gerilemistir (MB, 2009:21)°%°,

2008 yiliin son ¢eyreginde ortaya ¢ikan, ‘’belirsizlik, panik ve giiven bunalimi, 6zel yatirirm harcamalarini
olumsuz etkiledigi igin, hane halki bekleyislerinde bozulmalara sebebiyet vermistir. Bu sekilde, dayanikli
tiiketim mallarina olan talep daralmis, giiven bunalimi tiiketici davraniglarini olumsuz etkilemistir. Kisacast,
giiven bunaliminin yiikselmesi, risk algilamalarindaki bozulmadan ortaya ¢ikmus, tiiketici ve reel giiven

endekslerinde olumsuz gostergeler meydana gelmistir (Duman, E., 2011:108)*%".

4 Karakurt, B., (2010), ¢ 'Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye Politikasinin Rolii ve Tiirkiye 'nin Krize Maliye Politikas1 Cevabi”’,

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Say1: 2, WEB_60, http://e-
dergi.atauni.edu.tr/index.php/l11BD/article/viewFile/6510/6088

%5 Taban, S., (2011),* ’Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye 'de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri>’, SETA
Analiz, Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi, Say1: 37, Mart 2011, WEB_106, http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-
finans-krizi-oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-ekonomik-buyumenin-dinamikleri.pdf, sy.19.

%% Karakurt, B., (2010), ¢ 'Kiiresel Mali Krizi Onlemede Maliye Politikasinin Rolii ve Tiirkiye nin Krize Maliye Politikasi Cevabi’’,
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Say1: 2, WEB_60,http://e-
dergi.atauni.edu.tr/index.php/l1BD/article/viewFile/6510/6088, sy. 187.

357Duman, E., (2011), < 'Krizlerin Anatomisi: 1929 Ekonomik Buhrani ve 2008 Kiiresel Krizi’'nin Karsilastirilmas:’’, Karamanoglu
Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Karaman, WEB_ 34,
http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf, sy. 108.
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Sekil. 5.2.9. Krizlerde Kamu Harcamalart:

Devlet, kamu harcamalarini arttirarak veya vergileri indirerek, biitce acigini kapatabilir ve igsizligi azaltir.
Bunun yaninda, KOBI’lerin iflastan kurtarilmalarina da oncii olabilir. 1994 ve 2001 krizlerinin kaynagini
hiikiimetlerin biitce aciklar1 olusturmustu. Bu donemde, daraltici maliye politikas1 uygulanmisti. 2008
krizinde ise hiikiimetin biitce agigi bulunmamaktaydi. 2008 doéneminde ‘genisletici maliye politikast’
uygulanmistir. 1994 ve 2001 krizleri doneminde hiikiimetlerin ‘genisletici maliye politikas1’ uygulamalari
gerekirdi.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasi ‘kisa dénemli sermaye girigleri’nin vergilendirilme islemi, hitkiimet
tarafindan yapilmamisti. Kisa donemli sermaye girislerinin kamu harcamalar1 i¢in kaynak seklinde
kullanilmasi, cari agigin ve faiz harcamalarinin yiikselmesine neden olmustu. Yiiksek sermaye girigleri, kamu
aciklarmin yiikselmesinde 6nemli bir unsurdu. Tiirk parasinin yabanci paralar karsisinda degerli olmasi, faiz
oranlarinin yiikselmesi, para arzinin genislemesi gibi hususlar makroekonomik bozulmalara neden olmustu.
Bu 6nemli unsurlar, 1994 krizindeki dengesizliklerin ana sebeblerini olusturur. Merkez Bankas: likiditenin
sterilize edilme islemini yapmamisti. Likidite yalnizca kisa donemli i¢ borglanma ile kamu harcamalari igin
kaynak seklinde kullanilmisti.

1994 yil1 6ncesinde kamu kesimi faiz dis1 harcamalari, kamu gelirinden daha hizli artmis, dolayisiyla kamu
kesimi faiz dis1 dengesi acik vermisti. 5 Nisan istikrar programinin hedefi; kamu agiklarinin azaltilmast,
enflasyonun disiiriilmesi ve uzun vadeli istikrarli bir bilylime oranina ulasilmasiydi. ’Tiirkiye’de 5 Nisan
kararlarinin en Onemli maddesi, kamu harcamalarinda tasarrufun saglanmasi ve kamu gelirlerinin

arttirtlmasiydi. Bu nedenle, kamu kesiminin mal ve hizmet alimlar1 biiyiik 6l¢iide distiriilmistii. Ama devlet,
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dovize olan hiicumu engelleyebilmek ve kisa donemli kamu borg¢larini 6deyebilmek icin Mayis 1994 tarihinde
yaklasik yiizde 400 faizli bor¢lanma kagitlarini piyasaya siirmiistii. Makroekonomik bozukluklar iyilesmeden
bu islem yapilmisti. Bunun yaninda, faiz oranlarinin disiiriilmesi islemi ters etki yaratmis ve faiz oranlarini
daha da yiiksek oranda arttirmisti. Bu nedenle kamu agiklar1 diismemis, aksine kamu harcamalarinda yiiksek
miktarlarda artiglar gergeklesmis ve biitge acig1 artmisti. Dolayisiyla, kamu kesimi borg agig1 stirdiiriilemez
asamaya girmis, tasarruf ve yatirim yapilamaz duruma gelinmisti. Bu nedenle, toplum kesiminde gelir
dagilimi bozulmustu’’*®,

2008 kiiresel krizinde Tiirkiye ekonomisi, ‘’biit¢e dengelerinde dokunmadan 6zel sektor agirlikli biiytime
stratejisini uygulamisti. 2001 krizinde, Tirkiye ekonomisinde Kur dalgalanmalarinin olmasi ve faiz ile
enflasyon risklerinin varlig1 neticesinde i¢ talep neredeyse yok olmustu. Ama Tiirkiye ekonomisinin net
ihracat1 2001 yilinda artmigti. Bu noktada, 2000 doneminde yasanan finansal ve mali 6lgekli kriz sebebiyle,
kamu bankalar1 zor bir duruma diismiistii. Clinkii yabanci sermayedarlar ve bankalar vadesi gelmemis
kredilerini geri ¢ekince, gecelik faizler en iist seviyeye yiikselmisti. Bu durum, i¢ pazari daraltmigti. Nitekim
2001 Subat krizinde, kur ve faiz’in asir1 yiikselmesi neticesinde, bankalar 6zkaynaklarini kii¢iiltmiistii. Bunun
yaninda, kamu borg ylikii ¢ok fazlaydi. 2001 krizinin denetim altina alinmasi i¢in IMF ile imzalanan ve Mayis
2001°de agiklanan ‘Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’ ile kriz kontrol altina alinmisti. Bununla birlikte,
enflasyonun denetiminin saglanabilmesi i¢in kamu borg yiikiiniin artis1 gergeklestirilmigti***,

Onemli bir analize gore, ’2002-2007 déneminde kamu harcamalarinin GSYIH icindeki pay1 yiizde 10
civarinda gerceklesmisti. Kamu harcamalarmin reel GSYIH’ye olan katkilar1 2002 yilinda yiizde 10 oraninda
olmus, ama 2003 yilinda kamu harcamalarimin reel GSYIH’ye katkisi yiizde 5,7 oranina diismiistii. 2006
yilinda ise biiyiiyerek yiizde 11,9 ve 2007 yilinda yiizde 13,7 oraninda olmustu (Taban, S., 2011:11-12)">%°,

Bir baska veri analizine gére, ’toplam tiiketim harcamalarmm GSYIH i¢indeki paymnim 2008 yilinda yiizde
83,6 oraninda olmasi ve 2009 yilinda ise yiizde 86,8 oranina yiikselmesi, kamu harcamalarindaki artigtan

kaynaklanir. Kamu harcamalariin GSYIH i¢indeki pay1 2008 yilinda yiizde 14,7 oraninda iken, 2009 yilinda
ylizde 16,2 oranina yiikselmistir (Taban, S., 2011:19)*%,

358 Celasun, M., (2002), <’2001 Krizi Oncesi ve Sonrasi, Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme’’, Bilkent Universitesi,
WEB_24, http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf

359 Celasun, M., (2002), <’2001 Krizi Oncesi ve Sonrast, Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme’’, Bilkent Universitesi,
WEB_ 24, http://content.csbs.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf

%0 Taban, S.,(2011),  Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrast Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri’”, SETA
Analiz, Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi, Mart 2011, WEB_106,http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-finans-krizi-
oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-ekonomik-buyumenin-dinamikleri.pdf, sy. 11-12.

%1 Taban, S.,(2011),* Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrast Dénemde Tiirkiye de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri”, SETA
Analiz, Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi, Mart 2011, WEB_106,http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-finans-krizi-
oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-ekonomik-buyumenin-dinamikleri.pdf, sy.19.
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Sekil. 5.2.10. Krizlerde Yatirim Yillik Reel Biiyiime:

Her ti¢ kriz doneminde de yatirimin igeriginde yer alan; makine ve teghizat alimi, yeni fabrika alimi veya
fabrikanin biiyiitiilmesi, bina yatirimi vb. daralmasi yasanmustir. 1994 ve 2001 donemlerinde ¢ok fazla yatirim
yapilmisti. 2008 krizi oncesinde 6zel sektdr yatirimlarinda bir gelisme olmamisti. Cok yavas bir biiylime seyri
goriilmiistii. Ciinkii, 2008 doneminde Tirkiye dogrudan dis yatirim ile biyliimiistiir. 2008 kriz doneminde
ekonominin kirilganliklari ¢ok olmustu. 2008 krizinin ekonomiyi teget gectigi vurgusu dogru degildir. Ciinkdi,
Tiirkiye ekonomisi 2008 yil1 sonlarindan itibaren dokuz ay siiren énemli bir daralma gegirmistir. Ozellikle,
2008 kiiresel krizinde kiiresel talepte yasanan tehlikeli daralma, diigsen fiyatlar ve yapilan ihracatin maliyetinin
yiikselmesi; makine ve techizat, demir-gelik, konfeksiyon, deri, tekstil, turizm vb. sektérlerinin negatif veri
vermelerine yol agmisti.

Kiiresel sermaye hareketlerinde gergeklesen krizler; ‘’hammadde, makine ve techizat ve diger sermaye
mallar1 kapsaminda tedarik saglayan ithalata bagimli gelismekte olan iilkelerin reel piyasasini ¢ok kotii
etkilemisti. Tiirkiye ekonomisinde hammadde, ara mali ve sermaye mallar1 olan makine ve techizat tedariki
acisindan reel sektoriin ithalata bagimlilig1 oldukga yiiksek boyuttadir. Cilinkii hammadde, aramal ve sermaye
mallarinin toplam ithalatinin, ilke ithalati i¢erisindeki pay1 ortalama yiizde 90 oranindadir (Samur, C.,(Yrd.
Dog. Dr)., 118)7%%,

Ozel Yatirimlar icerisinde ‘Makine ve Techizatin GSYIH ve alt kalemlerinin degisimi’ (yiizde puan
olarak) incelendiginde; <’2001 krizinde, 6zel yatirimlar igerisinde makine ve teghizat birimi negatif yiizde (—

41,8) oraninda ¢ok kotii bir diisiis gostermistir. 2008 krizinde makine ve teghizat birimi negatif ylizde (— 7,0)

%2 Samur, C.,(Yrd. Dog. Dr.), ¢ 'Bir Finansal Kriz Tiirii Olarak SS (Sudden Stop) Krizi ve 1980 Sonrasinda SS Krizi Tecriibeleri’’,
WEB_96, http://journals.istanbul.edu.tr/tr/index.php/iktisatmecmua/article/viewFile/2313/1936 sy. 118.
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oraninda diigiis gostermistir. 2009 yilinda ise, makine ve teghizat birimi negatif ylizde (— 22,6) oraninda ¢ok
olumsuz diisiis sergilemistir’**®,

Ayni veri analizine gore, ‘’6zel yatirimlar igerisinde makine ve teghizatin biliylimeye katkisi (yiizde puan
olarak) incelendiginde; 2001 krizinde makine ve teghizat negatif (- 4,4) oraninda gerc¢eklesmistir. 2008
kiiresel krizinde, makine ve teghizat negatif (-1,0) oraninda gergeklesmistir. 2009 yilinda ise, makine ve

29364

techizat negatif (- 2,9) oraninda gergeklesmistir
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Sekil. 5.2.11. Krizlerde fhracat Yillik Reel Biiyiime:

Tiirkiye ekonomisi, 1994 ve 2001 krizlerinde ¢ok fazla biitce acig1 vermis ve milli geliri ¢ok asagi
seviyelerde seyretmisti. Biitce a¢ig1, dis ticaret agigindan kaynaklanir. Her iki kriz doneminde devaliiasyon
yapilmis ve ihracat artistyla krizden ¢ikilmistir. Bu donemde, sabit kur rejimi uygulandig i¢in dis soklardan
ekonomi korunamamugtir. 2008 kiiresel Krizinde ise kiigiik bir oranda devaliiasyon yapilmistir. Ama 2008
krizinde, Tiirkiye’nin ihracatinin ¢ok fazla oranda diismesinden dolayr ekonomi daralmisti. Ciinkdi, dis talep
daralmigti. 2008 krizinde Tiirkiye ekonomisi ciddi oranda ihracat daralmasi yasamuistir. Clnki, dis
ekonomilerden 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi ekonomilerinden kaynaklanan cok
olumsuz gostergeler mevcuttu. Bu donemde ‘dalgali kur rejimi’ uygulanmistir. Normalde ‘dalgali kur rejimi’

disaridan gelen soklara karsi koruma islevinde bulunmaktaydi. Gergek anlamda ise dalgali kur rejiminde,

%3 Giirsel, S., Aktas, A., (2010), < 'Giiclii Cikis, Zayif Temeller’’, Bahgesehir Universitesi, BETAM (Bahgesehir Universitesi,
Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Merkezi), Aragtirma Notu 10/69, 07.04.2010, WEB_49, http://betam.bahcesehir.edu.tr/tr/wp-
content/uploads/2010/04/ArastirmaNotu069.pdf , sy.8.

%4 Giirsel, S., Aktas, A, (2010),  'Giiclii Cikis, Zayif Temeller’’, Bahgesehir Universitesi, BETAM (Bahgesehir Universitesi,
Ekonomik ve Toplumsal Arastirmalar Merkezi), Arastirma Notu 10/69, 07.04.2010, WEB_49, http://betam.bahcesehir.edu.tr/tr/wp-
content/uploads/2010/04/ArastirmaNotu069.pdf, sy.10.
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disar1 ekonomilerden kaynaklanan bir sok ortaya ¢iktiginda, kur’da bir yiikselme meydana gelir ve ihracatta
bir toparlanma gergeklesirdi. Bu dogrultuda diistiniildiigiinde, 2008 kiiresel krizinde Tiirkiye ekonomisinde
dalgali kur uygulanmamuisti. Ciinkii, bu dénemde ‘dalgali kur rejimi’ ile beraber enflasyon hedeflemesinin
yapilmast ¢eligkili bir durumdu. Bu donemde ‘Kontrolli Kur’ uygulamasi yapilmistir. Kontrolli kur
uygulamasiyla, enflasyonu indirmek amaglanmisti. Kontrollii kur ile beraber faiz orani yiiksek tutulmustu.
Faiz orani yiiksek tutuldugu igin doviz fiyati olmasi gereken fiyatin altinda olusmustu. Bu uygulamaya
“Yiiksek Faiz - Disiik Kur® sistemi adi verilmistir. Dalgali kur rejiminde ise, yiiksek faiz olusmamaktadir,
¢linkli doviz piyasasi ¢alismamaktadir ve denge seviyesine gelmemektedir. Bu donemde, dalgali kur rejimi,
gortiniirde uygulaniyor havasi estirilmis, bu sekilde enflasyon hedeflemesi gerceklestirilmistir. Dalgali kur
rejiminin esasi sifirlanmigtir.

Onemli bir analize gore, 1994 krizinde TL nin serbest piyasada yiizde 60 oraninda devaliie edilmesi, dis
satimi1 6zendirmis, i¢ piyasada talebi azaltmis ve dis piyasalara yogunlasilmisti. fhracat: arttirmak amaciyla
Eximbank kredilerini arttirma yoluna gidilmistir’**®. Baska bir analizine gore, <*1993 yili genelinde ylizde 4,3
oraninda artan ihracat, 1994 yilinin ilk ii¢ ayinda artis sinirli olsa da devam etmis ama krizin derinlestigi ve 5
Nisan kararlarinin alindigi donemde yillik olarak gerilemistir’’®®. 1998 yili basinda ‘Daraltict Maliye
Politikasi’nin etkisiyle yatirimlar ve 6zel tiiketim harcamalari gerilemistir.

2001 yilinda kriz sonrasinda ‘Giiglii EKonomiye Gegis Programi’ uygulamast ile, <’makroekonomik
gostergeler 2002 yilinda positif seyre donmiistiir. Sanayi Uriinlerinin artmasi, tiketim ve yatirim
harcamalarinin sinirli kalmasi, tiretim fazlasini ihracata itmistir (Parasiz 2004:627)%",

Bagka bir analize gore, ’2000 y1l1 genelinde ihracat (bavul ticareti ve altin haricinde) artis1 yiizde 4,5
oraninda ger¢eklesmistir. 2001 yilinin ilk yarisinda ihracatta ki artis ¢ok sinirli gergeklesmistir. 2001 yilinin
ikinci yarisindan itibaren ihracat artmis ve 2001 yili toplaminda yiizde 12,7 oraninda; 2002 yilinda ise yiizde
15,0 oraninda biiyiime saglanmigstir’’*®, 2001 krizinde ihracatin gosterdigi performans 1994 krizine kiyasla
daha kiigiiktir. Bunun sebebi, 2001-2002 yillar1 arasinda diinyada yasanan durgunluk ve 2001 yilinda
Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan ter6r saldirisidir.

Onemli bir analize gore, ‘’ihracatimizdaki artis performansi 2008 yili ilk yarisinda devam etmis ve bu
donemde ihracat (bavul ticareti ve altin haricinde) artis1 yiizde 37,4 oraninda gergceklesmistir. Ama 2008 yili

Ekim ayindan baglayarak Mayis 2009 dénemine kadar énemli bir daralma yasanmustir. Ihracat 2008 yili son

%Ay, A., Erdogan, S., Mucuk, M., ¢ "Tiirkiye ‘de Ihracata Dayali Biiyiime Uzerine Bir Nedensellik Stnamast (1980-2003)"”,
Ekodialog Ozgiin Ekonomi ve Makale Arsivi, WEB_ 13, http://www.ekodialog.com/Makaleler/ihracat_dayali_buyume.html

% yiikseler, Z., (2009), ¢ 'Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Temmuz 2009, WEB 114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf, sy.15.
%7 Y1lmaz, C., Kurt, Unzile (2012), * Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde Tiirkive Ekonomisinde Meydana Gelen Reel Daralma ve
Cari Islemler Hesabu Iliskisi’’,11. Bolgesel Sorunlar ve Tiirkiye Sempozyumu’’,Ardahan Universitesi, {IBF, Ardahan,
WEB_61,http://iibfdergisi.ksu.edu.tr/Imagesimages/files/35.pdf, 1-2 Ekim 2012, sy. 304.

%8 yiikseler, Z., (2009), ¢ Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Temmuz 2009, WEB 114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf, sy.16.
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ceyreginde yiizde 16,0 oraninda, 2009 yili ilk bes ayinda ise yiizde 34,7 oraninda gerilemistir. Ozellikle
ihracata yonelik iiretim yapan tasit araclar1 ve demir-gelik gibi sektdrlerin iiretim ve ihracati ¢ok olumsuz
etkilenmistir’’*®, Kisacasi, <°2008-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye nin yiiksek doviz borcuyla yiizlesmesi ve
diinyada daralan ticaretin etkisiyle, ekonomimiz ihracat: daralmasi yasamistir. 2009 yilinda goriilen negatif

biiylime orani reel ekonomik daralmanin bir sonucu olmustur’’*.

KRiZLERDE iTHALAT YILLIK REEL BUYUME
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Sekil. 5.2.12. Krizlerde ithalat Yillik Reel Biiyiime:
Ithalat, milli gelire bagli ve milli gelirin bir fonksiyonudur. Ithalat azaldiginda milli gelir de azalir.

Dolayisiyla, ithalat ekonominin performansini etkiler. Esasinda 1994, 2001 ve 2008 krizleri birbirlerine
benzerlik gostermistir. En fazla milli gelir daralmasi 2008 kriziyle beraber yasanmistir. Nitekim Amerikan
Merkez Bankasi olan FED (Federal Rezerve System) 2008 doneminde dolarin yiikselmesine izin vermemisti,
eger izin verseydi Tiirkiye ekonomisi i¢in daha koti sonuglar olusabilirdi. Ozellikle, sabit sermaye
yatirimlarinda, doviz kurunun diisiik olmasi borglanma ve ani meydana gelen kur yiikselmelerinin artigini
engellemisti.
1994 ve 2001 krizlerinde, ’Tiirkiye ekonomisinin i¢ borglari ¢ok fazla artmis oldugundan ithalat diismiis,

ithracat ise artmistir. Tiirkiye ekonomisi ithalata bagli iiretim yapan ve banka kredileri ile isleyen kiigiik

kurumlardan olusur. Ornegin bir veriye gore, Tiirkiye ekonomisinin hammadde ve yatirrm mali ithalatinin

9 Yiikseler, Z., (2009), ¢ ‘Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Temmuz 2009, WEB_ 114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf, sy.17.
0 WEB_61,http://iibfdergisi.ksu.edu.tr/Imagesimages/files/35.pdf, sy.304.
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toplam ithalat icerisindeki paymnin ortalama yiizde 88 oraninda olmasi, disa bagimli iiretiminin bir
gostergesidir (Y1lmaz, C., Kurt, U., 2012: 310)>*%",

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, “*1993 yili genelinde yiizde 28,7 oraninda
artan ithalat, 1994 krizi sirasinda tiretimdeki daralma ve TL’ nin deger kaybi etkisiyle yillik bazda gerilemistir.
1994 yilinda yiizde 20,9 oraninda gerileyen ithalat, iiretimdeki artis ve ham petrol dis1 temel mal fiyatlarindaki
yiikseligin etkisiyle 1995 yili toplaminda yiizde 53,5 oraninda artmistir. 1993-1994 déneminde, ham petrol
ithal fiyatlarinda 6nemli bir degisim ger¢eklesmemistir. 1993 yilinda ortalama ham petrol ithal fiyat1 15,9
dolar/varil iken, 1994 yilinda 15,6 dolar/varil olarak gergeklesmistir (Yiikseler, Z., 2009:16)***",

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, °2000 yilinda, ekonomideki canlanma,
kur’a dayali dezenflasyon programinin etkisiyle; TL’sindaki degerlenme ve ham petrol fiyatlarindaki yiikselis
sonucu, ithalat artis1 (altin hari¢) yiizde 34,0 olarak gerceklesmistir. 2001 yili Ocak ayinda ithalatta biiyiime
devam etmis, ancak Subat ayindan itibaren 13 ay boyunca ithalat yillik bazda gerilemistir. 2001 ve 2002
yillarinda ithalat, imalat sanayi liretimi ile benzer bir egilim gostermistir. Kriz sonrasindaki ithalattaki artis,
1994 krizine goére daha ilimli olmustur. Bu gelismeyi, 2000 yilinda yilizde 63,6 oraninda artarak, 27 dolara
yiikselen ham petrol varil fiyatinin, 2001 yilinda 22,7 dolar/varil, 2002 yilinda ise 23,4 dolar/varil olarak
gergeklesmesi etkilemigtir’”®”,

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore, ’2008-2009 kiiresel kriz doneminde;
ithalat (altin hari¢) 2008 yil1 ilk yarisinda yiizde 38,1 oraninda, ii¢iincii ¢eyreginde ise yiizde 29,9 oraninda
artmustir. Uretim ve ihracatta ithal girdi kullaniminin artmasi, ham petrol fiyatlar1 ve kiiresel piyasalarda temel
mal fiyatlarindaki yiikselis, ithalatin ivme kazanmasina yol agmustir. Thracat ve iiretimdeki daralmanin
derinlesmesi 2008 yili Ekim ayindan itibaren ithalat1 kotii etkilemistir. Ithalat 2008 yil1 son ¢eyreginde yiizde
19,1 oraninda, 2009 yili ilk bes ayinda ise yiizde 41,5 oraninda gerilemistir. 2008-2009 kiiresel kriz
doneminde ithalattaki daralmanin, 1994 ve 2001 kriz donemlerine gére daha derin oldugu gériilmiistiir. Bunun

sebebi, kriz sonrasinda ham petrol ve temel fiyatlardaki gerilemedir’”*™.

3 Yilmaz, C., Kurt, U., (2012), * 'Kiiresel Ekonomik Kriz Déneminde Tiirkiye Ekonomisinde Meydana Gelen Reel Daralma ve Cari
Islemler Hesabu Iliskisi>’, Ardahan Universitesi Isletme Béliimii, II. Bélgesel Sorunlar ve Tiirkiye Sempozyumu
WEB_61,http://iibfdergisi.ksu.edu.tr/Imagesimages/files/35.pdf, sy. 310.

72 Yiikseler, Z., (2009), ¢ 'Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Temmuz 2009, WEB 114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf, sy.16.

¥ Yiikseler, Z., (2009), ¢ 'Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Temmuz 2009, WEB_114,www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf, sy.16-17.

3 Yiikseler, Z., (2009), ¢ ‘Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Temmuz 2009, WEB_114,www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf, sy.17.
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Sekil. 5.2.13. Krizlerde GSYIH Yillik Reel Biiyiime:
‘Gayri Safi Yurt Ici Hasila’ isleminde en biiyiikk azalma 2008 kiiresel krizinde yasanmustir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore; °1994 ve 2001 yillarinda, GSYIH sirasiyla yiizde 5,5
oraninda ve yiizde 5,7 oraninda kii¢tilmistiir. Kiiresel krizin ilk etkilerinin goriildiigi 2008 y1l1 son ¢eyreginde
yiizde 6,2 oraninda gerileyen GSYIH, 2009 yili ilk ¢eyreginde ise yiizde 13,8 oraninda azalma gdstermistir
(Yikseler, Z., (2009:10))*%%,

1994 krizi Tiirkiye ekonomisinin ciddi bir sekilde daraldigi yil olmustur. ’Kayip yillar olarak
isimlendirilen 19901 yillarin getirdigi olumsuz durum 2001 kriziyle neticelenmis ve Tiirkiye ekonomisi,
GSYIH’sinin dértte biri biiyiikliigiinde bir kayip yasamistir. 2001 krizinden sonra hizla toparlanan ekonomi,
2008 kiiresel krizin getirdigi daralma ile tekrar basa dénen bir goriintii sergilemistir (Egilmez, M., (2012))>*%",

Onemli bir veri analizine gore, <’ Tiirkiye ekonomisi, 20022007 yillar1 arasinda ortalama yillik yiizde 7
oraninda biiyiimiistii. Bu donemde, talep yonlii reel GSYIH’deki artisin en 6nemli kaynaklarmni; dzel kesim
tiikketim ve yatirrm harcamalari olusturmustu. Reel GSYIHye katki yapan en énemli sektorler ise hizmetler ve
sanayi sektorleri olmustur. 2002-2007 doneminde ekonomik biiylime artisiyla beraber cari acigin gittikge

yiikselmesi; istihdama dayali biiyiimenin olusmamasina ve sanayi kesiminde ucuz isgiiciiniin olusmasi

¥ Yiikseler, Z., (2009), ¢ 'Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Temmuz 2009, WEB _114,www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf, sy.10.
%76 Egilmez, M., (2012), ¢ 'Tiirkiyenin Ekonomik Biiyiimesi ve Krizler (1924-2010)"’, Kendime Yazilar,

WEB_ 35, http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/turkiyenin-ekonomik-buyumesi-ve-krizler.html, 22 Mart 2012.

125


http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/turkiyenin-ekonomik-buyumesi-ve-krizler.html

problemini meydana getirmisti (Taban, S., (2011:3))*’*"". Daha detayli bir veri analizine gore ise; <’2002 yilinda
yiizde 66,7 oraninda olan 6zel tiiketim harcamalarmin GSYIH icindeki pay1, daha sonraki yillarda artmis ve
2007 yilinda yaklasik yiizde 70 oraninda gerceklesmistir. Kamu harcamalarmm GSYIH igindeki payi ise,
2002-2007 doneminde degisiklik gostermemis, yiizde 10’lar civarinda seyretmistir. Sabit sermaye
yatirimlarinda ise; 2002 yilinda yiizde 17,5 olan toplam sabit sermaye yatirrmlarinin GSYIH icindeki payz,
daha sonraki yillarda artmis gostermis ve 2007 yilinda ylizde 25’ler oranina yiikselmisti. Tiirkiye
ekonomisinde 20022007 déneminde biiyiime oranlarinda net ihracatin GSYIH’ye negatif katki saglamasi ve
bu dénemde yiiksek olan cari ag¢ik, biiyiimenin dissal kaynakli oldugunu gostermistir. Tiirkiye’nin yurtigi
toplam tasarruflarin GSYIH igindeki payr 2002 yilinda yiizde 22 oraninda iken, 2007 yilinda yiizde 20,4
oranina gerilemisti. Toplam yatirimlarda ise; 2002 yilinda yiizde 17,5 oraninda olan toplam yatirimlarin
GSYIH igindeki pay1, 2007 yili sonunda yiizde 25,2 oranina yiikselmistir. Bu durum, Tiirkiye’de tasarruf ve
yatirim oraninin yillar Olgeginde azaldigimi gosterir. Bunun sonucunda ise yatirimlarin finansmaninda
kullanilacak dis kaynak ihtiyaci her yil artig gosterir. 2003 yilinda yiizde 3,4 oraninda olan dis kaynak kul-
laniminin GSYIH icindeki pay1, 2007 yilinda yiizde 4,7’ye yiikselmistir. Tiirkiye’de 2002-2007 déneminde
istihdamda ortalama yillik yiizde 0,20 oraninda bir azalmaya karsin, toplam reel GSYIH biiyiime oraninda
ortalama yillik yiizde 7 oraninda bir artis ortaya cikmistir. Bu durum, isgiiclindeki verimlilik artis1 ile

yorumlanmigtir®®>’,

%7 Taban, S., (2011),  Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye 'de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri’’, SETA
Analiz (Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi), Mart 2011, WEB_106,_http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-finans-
krizi-oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-ekonomik-buyumenin-dinamikleri.pdf, sy. 3.

%8 Taban, S., (2011),  Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye 'de Ekonomik Biiyiimenin Dinamikleri’’, SETA
Analiz (Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi), Mart 2011, WEB_106, http://file.setav.org/Files/Pdf/kuresel-finans-
krizi-oncesi-ve-sonrasi-donemde-turkiyede-ekonomik-buyumenin-dinamikleri.pdf, sy.8-15.
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KRiZLERDE KREDi ARZI YILLIK REEL BUYUME
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Sekil. 5.2.14. Krizlerde Kredi Arz1 Yillik Reel Biiyiime:

Yukarida yer alan 5.2.1.4 seklinde, bankalarin yurti¢i kesime verdikleri krediler yer alir. 1994 ve 2001
krizlerinden 6nce kredilerde siskinlik olugsmustur. 2001 yilinda banka iflaslar1 yasanmistir. 2008 krizinden
itibaren kredilerde diisme hiz1 azalmigtir. Ciinkii, 6zel sektor bankalarimiz yapisal olarak ¢ok saglam duruma
gelmisti. Kamu bankalarimizda, sikint1 ceken KOBI’lere destek vermisti. Bunun igin sifirin altina diismemisti.
Bunun yaninda, 2008 krizinde kredi arz1 daralmamisti. Ciinkii, devletin biitce agig1 bulunmamaktaydi. Kamu
bankalar1 kredi saglama islevini listlenmisti. Toplamda ekonomik biiyiimede azalma yasanmisti, ama sifirin
altina inmemisti.

1994 krizinden 6nce kamu kesiminde gelir-gider dengesi tamamiyle bozulmustu. Kamu kesimi giderleri,
normal gelirlerle karsilanamayinca, i¢ ve dis bor¢lanmaya gidilmisti. Uygulanan yiiksek faizle beraber sicak
para ekonomiye ¢ekilmisti. Bunun yaninda, mali piyasalara asir1 bir serbestlesme getirilmisti. 1994 krizi
ortaya ¢iktiginda, hiikiimet Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 6zerkligini arttirmak amaciyla
TCMB’nin kamu ve 6zel kesime verdigi kredilere sinirlamalar getirmisti’’*”.

Onemli bir goriise gore, ¢’ Tiirkiye ekonomisi, 1994 krizinde ciddi oranda sermaye kagis1 yasamist1.
Tiirkiye’nin kiiresel piyasalarda kredi notu diistiriilmistii. 1994 yili sonunda yaklasik 4,2 milyar ABD dolar1
Tiirkiye’den ¢ikmist1 (Oztiirkler, 2002:53)7%%,

$9Sarpkaya, S, S., (2009), ¢ 'Finansal Krizler ve Kriz Dénemlerinde Uygulanan Para Politikast Araglar’’, Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali, Ankara 2009, WEB_8,
acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6249/suna_simla_sarpkaya_tez.pdf

¥0Ekodialog, ¢ 'Tiirkiye 'de Para Politikas: Uygulamalar’’, Ozgiin Ekonomi ve Makale Arsivi, WEB_42,
http://www.ekodialog.com/Konular/turkiyede-para-politikasi-uygulamalari.html
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Kasim 2000 krizinin sebebi, bankacilik kesiminde kisa vadeli bor¢ kullaniminin ¢ok yiiksek olmasiydi.
Kamu kesimine fonlarin aktarilmasi islemi, bankalarin disaridan déviz araciligiyla borglanmasi seklinde
saglanmisti. Bunun i¢in, Kur riski ¢ok fazla yiikselmisti. TCBM bu siire¢ igerisinde ‘siki para politikasinit’
uygulamis ve bankalara kredi agmamisti. Bu durumun sonucu olarak piyasa ciddi miktarlarda likidite
sikisikligr yasamisti. Esasinda Kasim 2000 Kkrizi, para arzinin igsel bir durum oldugunu ortaya ¢ikarmisti.

Onemli bir goriise gore, “’igsel para teorisi, para arzindaki yiikselisin, kredi harcamalarindaki yiikselmenin
bir sonucudur. 2001 yili krizi 6ncesinde bankacilik sektoriinde yasanan kredi ve vade uyusmazliklar ile
takiplerindeki artislar, risklerin birikmesine neden olmustu. Herhangi bir sermaye ¢ikis1 durumunda ise tiim
mali ve ekonomik yapi asir1 kirilgan bir noktaya gelmigti®*®*.

Tiirkiye Ekonomik kurumu, Irfan Civcir’in analizine gére, *’bankacilik kesiminin kredi arzim etkileyen
unsurun, geri donmeyen kredilerdeki artis oldugudur. Agustos 1999 depreminden dolayr geri donmeyen
kredilerde ¢ok biiyiik artiglar gergeklesmis ve banka bilangolari ¢ok olumsuz etkilenmistir. 2000 yilinda ise
olumlu gelismelerle beraber geri donmeyen kredilerde azalma olmustur. Ama Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri sonrasinda, geri donmeyen kredilerde yeniden hizl bir artis ger¢eklesmigtir’ %,

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB), 2008-2009 yillart arasi kiiresel krizde kullandigt
para politikasi aract, faiz orant olmustu. TCMB faiz orani ayarlamalariyla piyasanin ihtiyaci oldugu likiditeyi
saglamay1 amaglamigti. Normalde TCMB, “’faiz oranini piyasanin para arzi veya talebi noktasinda dengeye
gelmesi bigiminde kendiliginden olusmasina izin vermekteydi. Bunun yaninda, piyasa sartlari beklenmeden
faiz oranin1 TCMB kendisi de belirleyebilmekteydi. 2008-2009 kiiresel krizinde TCMB faiz oranini kendisi
belirlemistir. Dolayisiyla, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarinda yapacagi bir indirim, bankalarin Merkez
Bankasindan daha diisiik faizle bor¢ almasi anlamina geliyordu. Bu durum, bankalarin kaynak maliyetini
etkiliyordu. Bu sekilde bankalar, diisiik faizle istedikleri kadar konut kredisi, tiiketici kredisi vb. g¢esitli
krediler verebiliyordu. Bu durum devam ettikge, tiikketim mallarina olan talep gittikge artmisti. Bu durum ayni
zamanda, tiiketim mallarinda fiyat ve satig artisi yapilmasini da saglamisti. Bankalar ¢ok ucuz kaynak
tedarikinde bulunduklarindan dolayz, sirketlere istenildigi kadar ucuz kredi saglamislardi. Daha ucuz ve daha
cok kaynak bulabilen sirketler daha ¢ok yatirim yapabilmekte ve iiretim kapasitelerini arttirabilmekteydiler
(Sarpkaya, S.S., (2009:95))"3%,

$815arpkaya, S.S.,(2009), ¢ ‘Finansal Krizler ve Kriz Dénemlerinde Uygulanan Para Politikasi Araglarr”, Ankara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Ankara 2009, WEB_8,
acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6249/suna_simla_sarpkaya_tez.pdf, sy. 49.

$2Civeir, 1., (2012), ¢ 'Tiirkiye de Kriz Sonrasi Dénemde Kredi Cokiigii”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, WEB_29,
http://www.tek.org.tr/dosyalar/balkanlar5.pdf, Nisan, 2012.

%83 Sarpkaya, S.S.,(2009), ¢ ‘Finansal Krizler ve Kriz Dénemlerinde Uygulanan Para Politikast Araglart”, Ankara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Ankara 2009, WEB_8,
acikarsiv.ankara.edu.tr/browse/6249/suna_simla_sarpkaya_tez.pdf, sy. 95.
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Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) analizine gore; “’2008 yilinin son ¢eyreginde kredilerde
goriilen yavaslamanin bir kisminin bankalarin yurtdisindan sagladiklar1 fon miktarinin ve kredi arzinin
azalmasindan, bir kisminin da sorunlu kredilerin artmasindan, bir kisminin ise artan kredi maliyetlerine bagli

olarak talepteki diisiisten kaynaklandig: belirtilmistir (Yikseltiirk, F, O., (2010))**%.
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Sekil. 5.2.1.5. Krizlerde Reel Efektif Doviz Kuru***’nda Yillik Degigim Orani:
Yukarida yer alan 5.2.1.5 seklinde, reel efektif doviz kuru ile, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda

degeri olgiilerek endeks olusturulmustur. 1994 ve 2001 krizlerinde devaliiasyon yapilmisti. 2008 krizinde ise
devaliiasyon ¢ok az yapilmisti. Nitekim dip nokta her ii¢ krizde de aynidir. Biitiin doviz girdilerimizi
arttirdigimiz i¢in devaliiasyon yapilmistir. Ciinkii, Tirkiye’nin tasarruf agigi ve yapisal sorunlar
bulunmaktadir. Ayrica Tiirkiye’nin sanayisi tam olarak gelismemistir. Tiirkiye ekonomisinin tasarruflari,
yatirimlaria yetersiz gelmektedir. Bunun i¢in cari agik artmaktadir. Yetersiz tasarruflar oldugu i¢in Tiirkiye
bu agig1 disaridan borg alarak kapatmaya ¢alismaktadir. Bu durum da cari agigimizi giderek yiikseltmektedir.
Yatirimlar, tasarruflardan fazla oldugu zaman da, ekonomi i¢ piyasaya yonelik biiylime egilimine girmektedir.

Bu durum ise ithalatta hizli bir yiikselise yol acarak cari agig1 arttirmaktadir.

%4 viikseltiirk, F, O., (2010), “’Kredi Piyasalarinda Arz ve Talep Dengesizlikleri: Tiirkiye i¢in Uygulamali Bir Calisma”, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirligii,
WEB_,http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/ferhatyukselturk.pdf, Ankara, Kasim 2010, sy.30.

%8 Reel Déviz Kuru: Yabancr iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde {iretilen mallar cinsinden goreli fiyatim1 gosteren ve uluslararasi
boyutta rekabeti 6lgebilmek amaciyla kullanilan bir gostergedir.
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Onemli bir agiklamaya gore, *1989 yilinda Tiirkiye’nin sermaye hesabinin serbestlesmesi ile yerli varlik
piyasalarinda kisa vadeli yabanci sermaye (sicak para akimlari) seklinde likidite girisi ger¢eklesmisti. Bununla
birlikte, net portfoy yatirimlarinda 1990’11 yillarda ani dalgalanmalar ortaya ¢ikmustir (1993 yilinda:3,9 milyar
ABD dolar vb.)’’**, Diger bir goriise gore, <1990 yili basinda Tiirk Lirasinda ortaya ¢ikan reel degerlenme,
ihracatin biiylime oranini etkilemis, Ote yandan ithalattaki keskin artisin ve cari hesap dengesindeki
bozulmanin sebebi olmustur. Mali disiplinin iizerine gidilmemesi neticesinde, 1994 krizi basinda reel doviz
kur’larinda sapmalar olusmustur. Bunun yaninda, varlik fiyatlarinda oynakliklar artmis ve ekonomik sistemde
bozulmalar olusmustur (Agenor ve digerleri, 1997)*%,

1994 krizinde Tiirkiye ekonomisinde ¢ok yiiksek oranlarda cari agik olusmus ve gelir-gider dengesi
bozulmustu. Bunun 6tesinde, ’ABD kokenli kredi risk derecelendirme kurulusu olan Moody’s, Tiirkiye nin
kredi notunu diistirmiistii. Kredi notunun disiiriilmesiyle beraber sicak para Tirkiye’den ¢ikmisti. Bunun
sonucunda, doviz kuru ve faiz yiikselmisti. Devlet, doviz kur’larindaki artigin denetim altina alinmasi ve dolar
rezervinin azalmasini 6nlemek i¢in, para piyasalarina yiiksek oranda faiz uygulamasi yapmistir. Yiiksek oranli
faiz uygulamasi ve i¢ bor¢lanmanin arttirilmasiyla ile beraber, Tiirk Lirasi’'ndan kagis tersine donmiis, dovize
olan talep azalmistir’” *®,

Tiirkiye ekonomisinde Mayis 1995 - Subat 2001 yillar1 arasinda istikrarli ve tutarli bir kur politikasi
uygulanmisti. Bu sekilde, piyasalarda istikrarli bir reel doviz kuru hareketi meydana gelmisti. 2001 Subat
krizinde ise ‘dalgali doviz kuru’ rejimine gecilmis ve sonrasinda doviz kurunda yiiksek bir hareketlilik
olusmustur. Bu hareketliligi ortaya ¢ikaran husus, bankacilik sisteminin Subat 2001 krizine girerken yiiksek
oranda ‘agik pozisyona®®” sahip olmasidir. Bu donemdeki sorunlart ¢6zmek i¢in TCMB (Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi), bankacilik sistemine doviz likiditesi vermistir. Ama finans sisteminin zayifligini
¢ozememis, bankalar yeni kredi temininde sorunlarla karsilasmis ve net dis bor¢ 6deyicisi durumunda
kalmiglardi. Bu durum, kur’lar iizerinde ¢ok yiiksek baski yaratmisti. Sermaye ¢ikislari kur’lar tizerinde ekstra
bask1 olusturmustu. 2000 y1l1 Ocak - Eyliil doneminde 10,936 milyon dolar sermaye girisi ger¢eklesmisken,

95390

2001 y1il1 ayn1 doneminde 10,636 milyon dolar sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir

386 Inandim, S.,(2005),* 'Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi’’, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast

Piyasalar Genel Miidiirliigli Ankara, Kasim
2005,WEB_56,http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf,sy.35.

%7 [nandim, S.,(2005), 'Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi®®, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
Piyasalar Genel Midiirliigii Ankara, Kasim
2005,WEB_56,http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf,sy.38.

%88 WEB_,http://www.belgeler.com/blg/1634/turkiye-de-uygulanan-doviz-kuru-politikalari-ve-bu-politikalarin-2001-subat-krizine-
etkileri-1995-2006-effects-of-the-exchange-rate-politicies-applied-in-turkey-on-the-economical-crisis-of-february-2001-1995-2006,
sy.40.

%89 Acik Pozisyon: Déviz, altin, menkul kiymet gibi sahip olunan finansal bir varligin yiikiimliiliikleri karsilayamamasi durumudur.
% nandim, S., (2005), ¢ ’Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi’® Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Piyasalar Genel Midirliigii, WEB_56, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf,
Ankara, Kasim 2005, sy.66.
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1989-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketliligi hizla siirdiiriilmiistii. Nitekim,
“’doviz kurlar1 kontrol edilmis ama faiz oranlar1 serbest birakilmis ve pasif sekilde para politikasi
uygulanmisti. 2001 yili sonrasinda ise sermaye hareketleri serbestlesmis ama faiz oranlar1 kontrol altinda
tutulmustu. Bunun yaninda, doéviz kurlarinin serbestligi ile aktif para politikasi uygulamalari ile birlikte
dalgali kur sistemi benimsenmisti (inandim, S., 2005:54)**%*,

Tiirkiye’de 2008 yilinda da dalgali kur rejimi uygulanmigtir. 2008 krizi gelismis iilkeler piyasalarinda
kiiciilmeye sebep olunca, Tiirkiye piyasasinda onemli bir belirsizlik olusmustu. Doviz likiditesinde ciddi
oranda azalma ortaya ¢ikmistt. Onemli bir yoruma gére, <2008 yilinin basinda kiiresel piyasalardaki
gelismeler ve Tirkiye’de olusan siyasi belirsizlik neticesinde, doviz kurunda Nisan ayinin ikinci yarisina
kadar yiikselme olugsmustu. Nisan aymin ikinci yarisindan sonra ise doviz kur’u Agustos aymnin sonuna kadar
deger kaybetmistir. Doviz kurlarida gériilen degisiklikler neticesinde 2008 yili sonu itibariyle TUFE bazli
‘reel efektif kur endeksi’ 166,8; UFE bazli ‘reel efektif kur endeksi’ 134,6 olmustur. Bu sekilde, 2008 yilinda
ekonomi, TUFE bazinda yiizde 12,3; UFE bazinda ise yiizde 15,7 deger yitirmisti (Hisarciklioglu, M, R,
(2008), TOBB Ekonomik Rapor)’**%,

Kisacasi, 2008-2009 dénemi kiiresel krizinde; 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel piyasalardaki
belirsizligin yiikselmesi, kiiresel likidite akisini ¢ok olumsuz etkilemistir. Bunun 6tesinde, ABD dolarina talep
artmis ve Tiirk Liras1 deger kaybetmistir. TCMB veri analizine gore; ‘’2008 yilsonunda, kur sepetinde on iki
aylik artig yiizde 25,8 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinin ilk ii¢ ayinda da artis goriilmiis, ama Nisan ayindan
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itibaren bir onceki aya gore diisiis egilimine girmistir (Yikseler, Z., (2009:20))

¥ Inandim, S., (2005),¢ ’Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi®, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Piyasalar Genel Miidiirligii Ankara, Kasim
2005,WEB_56,http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/seydainandim.pdf,sy.54.

%92 Hisarciklioglu, M, R, (2008), TOBB (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi), ¢ ’Ekonomik Rapor’’, WEB_54,
http://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/ekonomik%20rapor.pdf

3 Yiikseler, Z., (2009), ¢ 'Tiirkiye 'de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve Odemeler Dengesi Uyumu’’, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, Temmuz 2009, WEB 114, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler Yukseler.pdf, sy.20.
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BOLUM VI: SONUC ve ONERILER

Ekonomik krizler kapitalizmin ortaya ¢ikmasiyla baslar. Krizler kapitalist tiretim Sistemi igerisinde
her daim ¢ikabilme potansiyeline sahiptir. Her bir ekonomik veya mali krizin baslangici belirsiz ve agir bir
sekilde oldugundan dikkat cekmemektedir veya gérmezden gelinebilmektedir. Kriz biiylimeye basladiginda
ise aniden hizlanarak siddetli bir akimla ekonomiyi felakete siiriikleyebilir. Bu durumda, iilke veya iilkeler
icin krizin baslarinda, 6nlemin ge¢ alinmasi veya 6ngoriiniin atlanmasi biiyiik kayiplara neden olabilir.
Krizleri olusturan yiikselis ve ¢okiis dongiileri her zaman ve uzun yillar boyunca da goriilebilir. Dolayisiyla,
kapitalizm ‘istikrarsizdir’, ¢linkii diinii, bugiinii ve yarinlari olan finansal ve birikim yapan bir ekonomik
yapida islemektedir. Kapitalizmin dogasinda olan ‘istikrarsizlik’; karlarin yatirima bagli olusu, isletme
borglarinin olusu ve yatirnmin dis kaynak varligina bagli olusu 6nemli etmenlerdir. Kapitalist bir ekonominin
icsel olarak zaaflar1 bulunur. Ciinkdi, yatirim ve finansman uygulamalan ‘igsel istikrarsizlik’ gii¢lerini ortaya
cikarir. Finansal yenilikler ise ‘istikrarsizligin’ devam edeceginin isaretidir. Kapitalist piyasa uygulamalari,
sermaye varliklarinin fiyatlarini ve yatirnm akimini belirlerken, ekonomik yapiya ‘istikrar bozucu giicler’
getirir. Esasinda kapitalizmin dogasindaki istikrarsizlik, hi¢bir zaman bir ekonominin devam etmekte olan
islevselligine engel olmamustir.

Finansal krizler daha ¢ok; para krizleri, bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan krizler, 6demeler dengesi ve
doviz kuru krizleri seklindedir. Nitekim olas1 bir doviz krizinin ortaya ¢ikmasi, bankalarin yurti¢i bilangolarini
¢ok olumsuz etkiler ve ciddi sorunlara neden olabilir. Bunun yaninda, sistematik finansal krizler de 6nemlidir.
Cilinkii bu tiir finansal krizler; ekonomik, politik ve sosyal ortamin dinamiginden ve belirsizliginden meydana
gelir. Bu krizler birbirlerinden bagimsiz degildir. Farkli alanlarda ortaya ¢ikan bir kriz, diger kriz tiirlerini
tetiklemektedir. Aslinda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri olumsuz etkileyen faktorlerden en onemlisi,
likidite darligidir. Ciinkii yeterli likiditeye sahip olmayan bir {ilkenin spekiilatif saldirinin hedefi olmasi ¢ok
aciktir. Bunun diginda, para krizlerinin ortaya ¢ikmasi daha ¢ok tilke i¢i uygulamalarla d6viz kuru politikasi
arasindaki bozukluktan veya dengesizlikten meydana gelmektedir. Bunun i¢in spekiilatorlerden gelebilecek
olas1 zararlara kars1 saglam ekonomi uygulamalar1 yapilmalidir.

Liberal ekonomi politikalari ile finansal piyasalarin kiiresellesmesi; tasarruflar arttirmasi, teknolojinin
paylasilmasi gibi imkanlar sunarken, denetim ve kontrollerin yapilmasini zorlastirmistir. Bundan dolayz,
sermaye akimlarinin olasi tehlikeleri ortaya ¢ikabilmekte ve mali krizlere neden olabilmektedir. Krizlerin bir

tilkeden diger bir iilkeye bulagsmasi veya yayilmasi sermaye piyasasi kurallarinin ve diizenlemelerinin
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yetersizliginden meydana gelmektedir. Bu yayilma siireci ise daha ¢ok siirii psikolojisi bigiminde
olusmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillardan baslayarak; disa bagimli bir politika izlemis ve dogrudan kisa vadeli
dis sermaye girislerini 6zendirecek uygulamalar yapmistir. Bu durum, gelir dagiliminda bozulmalara neden
olmustur. Ozel sektdriin iiretim sektdriinden uzaklasarak, spekiilatif alanlara yonelmesi kaginilmaz olmustur.
Boylece, ekonomi sicak paraya bagimli hale getirilmis, cari agik artmis ve dis soklar olustugunda ciddi
sermaye kagislar1 yasanmustir. Krizlerden ortaya ¢ikan tespit, makroekonomik istikrarin ¢ok 6nemli oldugu
gercegidir. Biitce ve cari islem agiklari, yiiksek enflasyon ve asir1 degerlenmis ulusal para vb makroekonomik
dengesizlikler, ekonomide giivensizligi ve belirsizligi arttirarak 6nemli krizlere sebebiyet verebilir.

Merkez Bankasi sorumlulugu itibariyle, para politikasi araglartyla krizden en kisa siirede ¢ikmay1 hedefler.
Bunun i¢in para arzini arttirir, azaltir veya faiz oran1 degisikligine yonelir. Faiz oraninin piyasa kosullarina
birakilmasi da 6nemli alternatifler icerisindedir. Bir ekonomide para arzinin, para talebinden daha yiiksek
hizda artmasi, ekonomide faizin oldugundan daha diisiik seviyede dengeye gelmesine yol agar.

Fiyatlardaki stirekli goriilen artis enflasyona neden olur, uzun dénemde enflasyondaki artis faiz oranlarini
yiikseltir, bityliyen enflasyon da istihdam ve yatirim1 kotii etkiler. Merkez Bankasi, para ve faiz hedeflemesini
bir arada yapmamalidir. Cilinkii denge faizi diizeyi, toplam para arzi ve para talebinin kesistigi noktada
gerceklesmektedir. Merkez Bankasi para hedeflemesi yaptiginda, para arz1 merkez bankasi’nin kontroliindedir
ve gorece istikrarlidir. Para talebinde bir artigin olmast durumunda, para arzi bu duruma cevap
veremeyeceginden Otiirii faiz oranlar yiikselmektedir. Merkez bankasi ekonomide para arzini sabitleme
yoniinde uygulama yaptiginda ise, faiz oranlari piyasalar yoluyla kendiliginden belirlenmektedir.

2008 yilindan itibaren kapitalist sistem kiiresel 6lgekte bir krize yakalanmig ve halen de bu krizin etkileri
devam etmektedir. 2007 yilinin sonlara dogru Amerika Birlesik Devletlerinde kredilerin geri 6denmesinde
baslayan aksamalarla ortaya ¢ikan ve likidite problemine doniisen kiiresel kriz, ABD’nin devasa biiyiikliikteki
yatirim kurumlarindan olan Lehman Brothers’in 15 Eyliil 2008 tarihinde iflasini isteyerek batmasiyla patlamis
ve tiim diinyay1 etkisi altina almisti. Ciinkii, ABD bankalarinin subprime (esik alt1) yiiksek riskli konut
kredileri ¢ok fazla meblaglara ulagsmist1 ve bu meblaglar geri 6denememisti. Finansal piyasalarda olusan
olumsuz tablo, kisa bir siire sonra reel sektorii de olumsuz etkilemisti. Ilk olarak gelismis iilkelerin
ekonomilerinde biiyiik zararlar goriilmiis, daha sonra yiikselen ve gelismekte olan tilkelerin ekonomilerinde de
daralmalar ve zararlar meydana gelmisti. Krizle miicadele etmek i¢in Amerikan Merkez Bankasi (FED) basta
olmak iizere gelismis tilkelerin Merkez Bankalar1 da faiz oranlarinda kademeli sekilde indirime gitmisti. Kriz
doneminde finans kurumlarinin bazilari iflas etmis, bazilar1 kurtarma 6nlemleri ile iflastan kurtarilmist.
Bunun yaninda, bazi finans sirketleri de devletlestirilmisti. Amerikan Merkez Bankasi (FED), sifir faiz

uygulamasina gecerek bu gostergeyi krizde ilan etmisti.
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Esasinda 2008 kriziyle benzer 6zellik tasidigi gosterilen 1929 krizi bulunmaktaydi, ama 1929 krizi o

donemde daha az iilkeyi iceren bir ekonomi biitiiniinde gergeklesmisti. 2008 krizinde ise ¢ok sayida lilke
krizden olumsuz yonde etkilenmisti. Diinya 1929 krizi kosullarinda ekonomik olarak birbirine tam bir bagimli
sistemde bulunmamaktaydi. 2008 yil1 6ncesinde meydana gelen krizler ise ulusal veya bdlgesel diizeyde
kalmis ve kiiresellesmemisti. 2008 kiiresel krizini 6nceki biitiin krizlerden ayiran ve kiiresel bir olgu haline
getiren husus, sermaye hareketlerinin serbest birakilmis olmasidir. Sermaye hareketleri daha evvel goriilen
krizlerde bu boyutta serbest ve yaygin degildi. Bir baska farklilik, 1929 krizinde iilkeler birbirlerinden
bagimsiz para politikalarini izleyebilmislerdi, ama 2008 kiiresel krizinde rezerv para olan Dolarinin giicii,
gelismis ve geligen, yiikselen iilkeleri, ABD para politikalarina bagimli hale getirmisti.
2008 krizinde parasal genisleme uygulamalarina ¢ok énem verilmistir. Bu durum Milton Friedman’in 1929
krizi i¢in Onerdigi para politikasinin kiiresel 6lgekte uygulanmasini ¢agristirmaktadir. 1929 krizi sonrasinda
uygulanan genisletici politikalar Keynesci politikalardir. Talep yonlii maliye politikalar1 uygulanmis ve siki
para politikas1 gevsetilmisti.

2008 krizini asir1 rekabetin yol a¢tig1 aggozliiliik ve para kazanma hirst olusturmustu. Finansal sirketlerin
kar yapma hirslar1 zaman igerisinde bilginin ¢arpitilmasina neden olmus, bilginin ¢arpitilmaya miisamaha
gosterilmesi veya gormezlikten gelinmesi, kazanglarin arttirmis ama denetim, seffaflik ve etik degerlerden
biitiiniiyle uzaklasilmasina sebebiyet vermisti. Ciinkii, boyle bir sistem igerisinde bilgiyi ¢arpitanla, zarar eden
kisiler birbirlerinden farkliydi. Biiyiik Bankalar, yatirnm sirketleri; seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk,
esit davranma ilkeleri gibi prensipleri bir kenara birakarak, asir1 kazanma hirsi ile meydana gelen bilgi
farkliliklarin1 kendi lehlerine cevirerek, kazanclarini arttirma yoluna gitmislerdi. Ozellikle piyasa aktdrlerinin
bilgi ortamini bozarak menfaat ortami yaratmalar1 ile ahlaki tehlike ve ters se¢im mekanizmalar1 ortaya
cikmisti.

2008 krizi sonrasinda Keynesyen uygulamalarla desteklenmis parasalci politikalardan olusan bir sistem
uygulanmisti. Merkez Bankalar1 nihai kredi mercii roliine uygun genisletici politikalar izlerken, bu politikalar
vergi indirimleri yolu ile genisletici maliye politikalar1 tarafindan desteklenmigsti. Ama, krizin maliyeti ulusal
politikalarla kontrol edilebilecek 6l¢ekten ¢ikmisti. Biitiin diinya kamuoyu ise ABD’nin para politikalarina
kendilerini endekslemisti.

Kiiresel krizin ortaya ¢ikisi, Hyman P. Minsky’nin ‘Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ne olan ilgiyi
arttirmigtt. Cilinkli bu finansal istikrarsizlik hipotezi, kiiresel krizin baslangicini ve siirecini ve sonuglarini
basarili bir sekilde yorumlamisti.

Konut fiyatlarinda goriilen sapmalar, varlik fiyatlarinin asir1 oynakligi, cari fiyatlarin ise istikrarli
seyredisi, Minsky’nin ifade ettigi ‘ikili fiyat sistemini’nin dogrulugunu ortaya ¢ikarmisti. Hyman P. Minsky,
konut balonunun olusumunda; kredi imkanlarinin genislemesinin ve borg¢lanmadaki asir1 artisin 6nemli

sebebler oldugunu kabul etmisti. Artan iyimserligin ise rasyonel olmayan a¢gozli davranis bigimlerini
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olusturmasi, konut balonunu asir1 arttirmisti. Borgluluk artisi ise, hedge finansman birimlerini spekiilatif ve
ponzi finansman birimlerine doniistiirerek finansal sistemi istikrarsiz hale getirmisti.

Baslangigta uzun donemli devamlilik gosteren finansal istikrar siirecini, sonradan finansal istikrarsizligin
izlemesi Hyman, P. Minsky’nin hipotezi ile kabul gérmiistii. 2007 yilinin ortalarinda baslayan likidite
bunalimi, spekiilatif ve ponzi birimlerinin artarak biiyiimeleri, ipotek olarak tutulan konutlarin zararina
satisina sebebiyet vermisti. Konut balonunun patlamasi (Minsky Ani) olarak adlandirilmistir. Minsky Ani
olgusundan sonra, kredi imkanlarinin sonuna kadar kisilmasi, finansal krizin reel sektore yayilmasina neden
olmustur. Minsky’nin finansal istikrarin saglanmasi i¢in O6nerdigi tedbirler ise, yalnizca finansal sistemi
diizenleme ve denetleme baglaminda siirli kalmisti. Hyman P. Minsky, finansal istikrarsizligin sebebinin
acgozIli davranig bigimleri oldugunu ifade etmistir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin ise finansal
istikrarsizligin nedenini olusturan asir1 hirsli, bencil, ¢ikarci davranis bigimleri ile miicadele edebilecek
stratejileri yoktu. Dolayisiyla, finansal istikrarsizliga sebep olan bu asir1 hirsli, agg6zlii davranis bigimlerinin
stratejik olarak yonetilebilmesi gerekmekteydi. Sadece faizlerin disiiriilmesi, likiditenin saglanmasi, kurtarma
operasyonlariin yapilmasi, vb. uygulamalar gegici ¢oziimlerdi.

Tiirkiye’de kiiresel krizin etkileri, 2008 yilinin son ¢eyreginde ortaya ¢ikmis, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde
ise ¢cok olumsuz neticelere ulagsmisti. Biiyliime oranlari negatife donmiis, ihracatta biiyiik disiisler meydana
gelmis, yiiksek oranlarda issizlik ortaya ¢ikmisti. 2009 yili ilk ¢eyregi ayni zamanda krizin dip noktasini da
olusturmaktadir.

2008 yilinda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen talep bazli belirsizlikler, yatirimlari ve tiikketim
harcamalarin1 olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de maliye politikasi araglariyla krize miidahalede bulunulmustur.
Ornegin, i¢ talebi canlandirmak amaciyla, belli sektdrlere destek verilirken, biitce disiplininin korunmasina da
itina gosterilmistir. T.C. Merkez Bankasi tarafindan likidite probleminin ortaya g¢ikmasini engellemek
amaciyla, enflasyon hedefini ve tahminlerini olumsuz etkilemeyecek bir bigimde para politikasi tedbirleri
uygulanmistir. Kredi arzindaki daralmay1 ¢6zebilmek i¢in de birtakim diizenlemeler yapilmustir.

2008 kiiresel krizi tiim diinya tilkelerini gesitli siddetlerde etkilemis, dis ticaret hacmi kii¢iilmiis ve risk
alma igtah1 azalmisti. ABD’de mortgage krizinin basladigi subprime (esik alti, yiiksek riskli) kredilerinin ve
bu krediler i¢in olusturulan tiirev iiriinlerinin Tiirkiye’de fazla gelismemesi nedeniyle, Tiirkiye konut piyasast,
ABD’deki gibi derin bir likidite sorunuyla karsilasmamustir.

Nitekim Tiirkiye bankalar1 2001 krizinden sonra yapisal anlamda saglamlastig1 i¢in, 2008 krizinde bir
cokiis yasamamisti. Ama bankalarin disaridan edindigi fonlardaki azalmanin Oniine gegilemediginden,
kredilerde ve doviz cinsinden bor¢lanmalarda problemler olusmustu. Tiirkiye’de bankalar ve sirketler,
bilancosu bozuk olan yabanci bankalardan yogun kredi kullanmiglardi. Bu kredi kanalinin ¢dkmesi
neticesinde, Tiirkiye’deki sirketler ve bankalar kendi bilangolarmi kiigiiltmek zorunda kalmisti. Kredi

kanalmin kapanmasi ile baslayan siire¢, Tiirkiye ekonomisini daralmaya dogru gotiirmiistii. Ozel yatirim
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fonlar1 Tiirkiye’de finansman akiminda onemli bir islev gérmekteydi. Buradan aktarilan fonlarin azalmasi,
Tiirkiye ekonomisinde doviz arzini azaltmisti.

2008 krizi Tiirkiye ekonomisini bankacilik sektoriinden ziyade reel sektor iizerinden olumsuz etkilemistir.
Reel sektorde olusan kredi kosullarindaki bozulmalar, tiretimin arz yoniindeki dengesizlikleri olusturmus ve
igsizlik oranlar1 ylikselmisti. Reel sektoriin giderek zayif duruma diismesi, finansal piyasalardaki 6denmeyen
kredi miktarini arttirmisti. Tiirkiye’de 2001 krizinden sonra yiiksek bir rakama ulasan resmi issizlik oranlari
2008 krizi sonlarindan itibaren daha da yiiksek diizeylere ulasmisti. Ciinkii, Tiirkiye sanayi tiretimi 2008—2009
yillarinda ¢ok sert bir diisiis yasamisti. Tirkiye ekonomisi 2008-2009 krizinde onemli oranda reel gelir
kaybina ugramisti. Ama Tirkiye’nin gii¢lii bir bankacilik sektoriine sahip olmasi ve gelisen i¢ pazari
sayesinde ekonominin dibe vurmasi dnlenebilmisti. Ote yandan sanayi sektorii yaninda, insaat sektorii, tarim
Ve ticaret sektorleri de krizden olumsuz etkilenmisti. 2006 yilinda biiylime rekoruna sahip olan insaat sektorti,
2007 yilinda ¢ok biiyiik bir diislis sergilemisti. Merkez Bankas1 2008 kiiresel kriz doneminde para politikasi
araci olarak faiz oranin1 kullanmisti. Merkez Bankasi bu donemde hem 6diing alma faiz oranini hem de 6diing
verme faiz oranini diistirmiistii.

Bu c¢alismada; 1994 ve 2001 krizleriyle beraber 2008 krizi karsilastirilarak grafikler yoluyla
yorumlanmistir. Caligmada agiklanmasi gereken temel nokta 2008 krizinde diger krizlere gore Tiirkiye
ekonomisinin daha yiiksek bir performans gosterip gostermedigi veya “teget ge¢ip geemedigi” hususudur.
Hiikiimetin 2008 doneminde dogru politikalart olmustur ama krizin “teget gegmesi” fazla iyimser bir yaklagim
olacaktir. Ama 1994 ve 2001 krizlerine kiyasla, 2008 kriz doneminde Tiirkiye ekonomisinin daha iyi bir
ekonomik durumda oldugunu ifade edebiliriz.

1994 ve 2001 krizlerinde yasanan temel benzerlik kamu agiklar1 olmustur. 1994 ve 2001 krizleri 6ncesi
Tirk Lirast asirt degerli tutulmustur. Ucuz doviz uygulamasi yoluyla kolay dis bor¢lanma yapilmistir. Diger
yandan 1994 ve 2001 doneminde uygulanan ucuz kur sistemi ithalati fazlaca yiikseltmistir. Ekonomik biiylime
saglanmistt ama c¢ok hizli gerceklesen ithalat, ihracati gegince cari agik iki kriz doneminde de ¢ok fazla
artmistir. 1994 ve 2001 krizlerinde doviz kurunun asir1 degerlenmesi sonucunda ddvize hizli bir akim
yagsanmistl. Bu akimi durdurabilmek icinse yiiksek faiz uygulamasi yapilmistir. Ama bu uygulama istenilen
performansi veremeyince devaliiasyon yapilmistir. Kurumlar veya sirketler yasanan devaliiasyondan biiyiik
zarar gormiistiir. Tiketimin daralmasi talepte diisiislere sebep olmustur. 1994 krizi, hiikiimetin 5 Nisan
kararlarin1 almasint gerektirmistir. 1994 krizinde 5 Nisan kararlarinin alinmasinin nedeni; Dolar ve Tiirk
Liras1 paritesinin tamamiyla islemez hale gelmesi, enflasyonda yasanan sikintilar, hazinenin bor¢lanamaz
duruma gelmesi ve kredi degerlendirme kuruluslarmin Tiirkiye’nin kredi notunu stirekli diistirmesiydi. 5
Nisan kararlart ile Tiirkiye devaliiasyondan ¢ikip mali daralmaya gitmis, enflasyonun diistirilmesi istikrar
programiyla uzun vadeye yayilmis, dis ticaret agig1 azalmis ve cari islemler dengesi pozitif seyre donmiistii.

Buna ragmen, yiiksek enflasyon ile birlikte yiiksek issizlik sorunlar1 ¢oziilememisti. Ama 5 Nisan kararlari,
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finansal kesimin bozulan yapisina agirlik verememisti. Sonug itibariyle ekonomi daralmis, Tiirk Lirasi1 dolar
karsisinda deger kaybetmis, merkez bankasi doviz rezervlerinin ¢ogunu doviz piyasasina miidahale ederek
tilketmis ve faiz oranlar1 asir1 boyutta yiikselmisti. Neticede 5 Nisan kararlar1 basarisiz olmustu. Ctinkii milli
gelir azalmig, enflasyon yilikselmis ve faiz oranlar1 artmisti. Basarisiz olunmasinin ve gilivenilirliginin
kaybedilmesinin temelinde, finansal kriz olmasina ragmen para politikasinin uygulanmamasi, maliye
politikasinin tek basina uygulanmasi olmustur.

22 Kasim 2000 krizi ise finansal yapidan kaynaklanan bir bankacilik sektorii kriziydi. Bankalarin agik
pozisyonlarini kapatmaya yonelmeleri, kamu ve 6zel bankalarin bor¢lanma isine girmelerine sebep olmustu.
Tiirkiye’nin dis piyasalarda bor¢lanma faizi tizerindeki risk primleri yiikselince, bankalarin dis bor¢lanmasi
imkansiz hale gelmisti. Bankalarin yiiksek faizle likidite isine girmeleri neticesinde doviz talepleri artmist.
Yabanci bankalar ise hazine kagitlarii satarak Tirkiye’yi terk etmisti. Bu durumda Merkez Bankasi
piyasanin istedigi likidite ihtiyacini verememisti. Sonucta, reel kesimde ciddi talep daralmasi yasanmus,
dovize kars1 spekiilatif akim olugsmustu. IMF kredisi ve likidite ihtiyacinin bankalarin tasarruf mevduat sigorta
fonuna devredilmesi, piyasalari sakinlestirdigi goriintiisii vermisti. Ama Basbakan ile Cumhurbaskan:
arasindaki bir tartisma piyasalar tizerindeki spekiilatif hareketleri uyardigi i¢in déviz krizini ortaya gikarmusti.
21 Subat 2001 krizi ile beraber Merkez Bankas: dolar rezerv kaybi yasamis, interbank piyasasinda gecelik
faizler anormal boyutlara ulasmisti. Bu durumdan sonra kur dalgalanmaya birakilmisti. Déviz krizi olarak
ortaya ¢ikan 21 Subat 2001 krizinde, cari islemler agiginda olusan yiiksek artiglar da etkili olmustur.
2000-2001 yili krizlerinin olusmasinda; asir1 degerli Tirk Lirasi, cari islemler agigimin yiiksek olmasi,
sermaye yetersizligi, agik pozisyonlar, kamu bankalarinin zararlar: ve finansal sektoriin tizerindeki Kar ve faiz
riskinin asir1 yiikkselmesi 6nemli etmenlerdir.

1994 ve 2001 krizlerinin temel sebebi, sabit veya kontrollii kur rejimleri altinda olusan yiiksek biitge
aciklariydi. Maliye politikasi kontrollii kur rejimlerinde, para politikasina gore iktisadi faaliyet {izerinde daha
etkilidir. Her iki krize gidilen siirecte yiiksek kronik enflasyon, yiiksek i¢ ve dis bor¢ ve asir1 degerlenmis
Tirk Lirast gozlemlenmistir. Uygulanmasit gereken ana politika ‘siki maliye politikasi® iken, istikrar
programlarinda taahhiit edilenin aksine fiiliyatta biitce disiplini saglanamamisti. Uygulanan gorece ‘siki para
politikas1’ ise kur rejiminin etkisiyle zayif kalmisti. Neticede, yiiksek cari acik ve biit¢e agiklarina dayali
olarak kur rejimi, savunulamaz hale gelmis ve ¢cokmiistii.

2008 krizi 6ncesinde Tiirkiye’nin énemli bir biit¢e ac181 sorunu bulunmamaktaydi. I¢ borg oranlari ve
enflasyon diisiiriilmiis ve gorece siyasi ve iktisadi istikrar saglanmisti. Ne var ki, kriz 6ncesinde cari agik tipki
1994 ve 2001 krizlerinde oldugu gibi yiiksekti. Kur rejimi ve bu sefer dalgali kur rejimi olmasina ragmen bu
rejimde gorece etkisiz olan maliye politikasi temel istikrar araci olarak kullanilmakta, gorece etkin olan aktif
para politikasindan da ‘enflasyon hedeflemesi-faiz hedeflemesi’ gerekgesi ile vazgegilmisti. 2008 Krizinin

tetikleyici unsuru olan kiiresel talep daralmasi, otonom ihracatin diismesine ve cari agigin artmasina yol
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agmisti. Normalde, dalgali kur sisteminin sagladigi otomatik istikrar saglayici mekanizmada, uygulanan
istikrar politikasi, kur rejimindeki uyumsuzlugun beklenen 6l¢iide ¢alismamasi durumunda krize neden olur.

Calismada ele alinan ti¢ krizde de reel milli gelir bilesenlerinin {i¢ aydan, aya yillik biiylime oranlar1
benzeri trendler sergilemektedir. 2008 krizinde ‘kriz teget gecti’ argiimaninin dogru olmasi igin 1994 ve 2001
krizlerinden temel trendler agisindan farklilik arz etmesi gerekir. Halbuki gerek milli gelir biiylime rakamlari
ve gerekse de diger bilesenlerin biiyiime oranlari ihracat ve kamu harcamalari haricinde de biiyiikk benzerlik
arz etmektedir.

Krizlerin dip noktalarindan yaklasik bir sene 6nce, hemen hemen biitiin degiskenlerde asir1 bir genisleme
gozlemlenirken, yine yaklasik bir sene sonra da hizli bir biiylimeye rastlanmaktadir. Dolayisiyla, 2010-2011
yillarindaki hizli biiylimedeki benzeri gelismeler 1994 ve 2001 yillarinda da gergeklesmistir. Hal boyle iken,
2008 yilinda ki farklilik nedir ki, 1994-2001 yili ‘Biiyiik Krizler’ olarak tanimlanir ki benzeri trendlerin
sergilendigi 2008 krizinde ‘Kriz Tiirkiye’yi teget gegmis olsun’.

Elbette ki, biitiin acilardan 2008 krizinin digerlerine benzer oldugu sdylenemez. Ornegin, ihracat ve kamu
harcamalarinda 1994 ve 2001 krizlerine nispetle ters yonlii bir trend goézlenmektedir. Bunun sebebi, 1994 ve
2001 krizlerinde gerceklesen devaliiasyon nedeniyle ihracat artis trendindeyken, 2008 krizinin temel sebebi
ihracat daralmasiydi. Yine, yiiksek biitce agiklar1 sebebiyle 1994 ve 2001 krizlerinde ‘Karsi-Konjonktiirel
Maliye Politikast (daralma doneminde genisleyici, genisleme doneminde ise daraltici olarak uygulanan
maliyet politikas1)’ uygulanamamis, aksine kamu harcamalar reel olarak daralmistir. Buna karsin, 2008
krizinde ise saglam biitgeye sahip hiikiimet, karsi-Konjonktiirel maliye politikasini bagari ile uygulayabilmistir.

Biiyiik Bunalim (1929)’dan bu yana goriilmiis en kotii finansal ¢okiis olan 2008 krizinin verdigi dersleri iyi
anlamali, gerekli reformlar1 uygulamali ve krizin ortaya koymus oldugu tehditleri ve firsatlari anlamaliyiz. En
dogrusu, piyasa sisteminin krize yol agmadan oOnce, aksakliklarini ongorebilmek ve bunlari Onleyecek

uygulamalar1 hayata gegirebilmektir.
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71,62
55,49
55,25
56,78
53,74
46,50
52,60
53,91
53,90
47,77
54,77
57,75
58,97
55,60
58,47
59,80
59,87
57,70
63,78
63,00
67,11
60,21
67,01
68,85
69,59
66,01
70,94
70,10
68,89
67,50
69,39
68,06
63,53
56,34
63,25
64,71
68,82
65,95
72,53
69,61

6,50
6,40
7,56
6,24
6,63
6,92
7,56
6,08
6,53
6,63
7,65
6,77
6,82
7,01
7,44
5,62
6,05
6,18
6,77
5,61
5,94
6,03
6,76
5,96
6,55
7,06
7,75
6,17
6,65
6,97
7,91
6,68
7,16
8,90
9,72
7,27
7,74
8,29
7,74
7,44
8,57
8,66
9,02
7,66
9,06
8,78
8,19
7,27
8,87
8,63
8,51
7,35
8,83
9,32

58,78
59,29
67,63
89,37
96,39
100,80
100,60
78,37
88,38
83,43
80,89
69,92
81,34
84,37
83,20
63,84
64,30
66,22
63,50
55,01
61,30
63,04
63,69
56,17
64,33
69,01
70,74
64,75
68,64
71,68
72,31
67,84
75,01
77,14
82,74
70,97
79,04
82,96
82,79
77,25
84,32
85,35
83,32
79,14
83,27
83,56
77,63
67,33
76,65
79,99
83,24
77,18
86,35
85,54

155

14,33
17,65
14,24
18,79
20,21
21,54
20,44
18,30
18,44
18,73
17,40
15,37
17,31
19,54
19,51
15,69
13,50
13,85
12,73
11,59
12,54
13,79
13,74
11,85
12,67
14,11
14,08
14,10
14,46
16,75
16,85
15,53
16,40
18,18
18,56
16,70
18,16
21,09
21,91
19,79
21,03
22,49
20,87
20,22
21,85
20,46
19,27
16,84
16,89
15,67
16,39
16,81
20,06
19,00

45,69
61,18
51,05
51,54
55,89
66,81
55,82
43,53
48,26
54,52
48,22
44,08
51,85
64,02
54,85
42,25
42,91
52,13
42,18
36,61
42,26
53,09
46,12
39,55
43,45
54,44
50,34
46,17
49,60
60,31
54,21
48,60
54,66
64,22
59,16
51,32
58,90
70,83
61,95
55,58
60,89
71,16
63,06
58,36
63,37
71,21
58,46
47,32
53,59
66,90
60,61
52,07
58,77
67,80

44,26
55,39
56,30
78,47
80,39
85,61
94,88
92,20
94,94
96,08
101,22
97,39
103,34
108,36
114,50
103,32
99,83
99,25
95,90
92,06
94,23
98,06
102,69
92,78
97,00
104,52
112,16
108,00
104,50
110,46
119,62
116,60
120,75
125,04
137,49
131,32
130,85
136,41
147,98
146,21
149,41
150,91
161,49
153,83
150,53
157,25
168,21
157,04
157,38
160,16
170,71
160,68
163,52
158,78

215,06
301,96
243,20
302,85
329,10
397,84
356,02
301,20
327,46
369,13
331,23
309,25
338,59
407,08
368,67
304,39
298,72
340,63
292,29
270,16
293,19
347,88
319,36
280,26
305,36
371,65
345,51
322,19
327,70
390,78
368,79
341,67
368,96
431,08
410,83
372,00
391,64
455,42
429,80
393,77
421,31
472,19
442,60
408,78
423,91
474,21
434,53
381,02
412,47
470,76
447,46
406,77
445,94
488,86



2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2

1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
199004
1991Q1
1991Q2
1991Q3
199104
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4

40,10
19,80
36,89
83,99
38,06
21,33
37,23

5,85
4,18
5,05
6,69
6,12
4,57
5,23

1987Q1 GDP=100

C
77,12
83,54
98,16
89,80
73,07
81,52
93,37
81,38
75,68
84,04
100,40
102,53
90,03
107,99
120,09
115,83
93,60
104,16
129,57
119,34
98,00
111,69
132,23
126,05
107,55
127,23
155,40
143,59
110,12
102,61
124,76
119,85
111,52
125,37
153,79
136,15
120,00
128,16
158,94
138,74
126,88
145,43
169,36
148,60

G

10,45
16,48
21,10
26,71
10,86
15,54
19,11
24,09
14,63
14,70
21,91
25,84
17,53
21,74
25,13
30,38
20,30
23,80
30,10
33,82
21,96
27,55
31,90
35,86
23,61
30,56
34,31
42,03
23,04
21,05
24,89
27,91
15,60
21,84
22,47
30,30
18,72
23,25
30,70
34,34
20,92
29,96
35,34
39,73

75,16
74,09
77,94
74,84
78,28
78,14
83,27

17,79
20,73
21,09
19,02
21,47
26,10
28,53
19,23
21,46
23,14
26,51
19,27
21,99
26,85
30,67
25,75
23,08
27,02
32,90
26,52
24,62
30,11
32,67
28,16
31,94
40,30
42,94
40,53
36,53
36,77
39,40
30,12
29,22
40,43
44,29
43,70
37,52
44,94
51,17
42,83
39,16
51,19
55,55
45,77

8,87
8,76
9,75
9,84
9,79
9,62
9,83

ENV
-5,20
-3,92
18,90
-4,88
-2,81
-3,47
10,73
-8,79
-6,66
-2,79
13,67
-2,01
2,01
1,23
16,75
-8,40
-4,88
-2,72
10,87
-9,45
-2,19
-1,60
17,64
-10,49
-0,21
2,20
17,50
-9,58
-2,03
-9,22
1,98
-10,43
0,28
-0,36
13,10
-0,87
-0,31
0,25
3,87
-6,98
1,02
-4,26
1,52
-7,97

89,88
87,03
92,75
91,38
94,19
92,33
98,33

X

12,86
15,82
19,77
19,57
16,67
19,58
22,03
24,33
18,34
18,68
19,75
21,19
15,49
17,65
18,31
21,40
15,93
17,74
21,53
22,01
17,24
21,36
24,41
23,54
19,15
22,67
24,87
26,87
21,89
31,46
36,80
33,89
26,60
31,61
35,20
35,08
31,94
34,00
41,76
42,24
36,31
44,87
53,65
48,09

156

19,77
19,50
23,13
21,69
20,89
21,44
23,60

Z

13,03
14,09
16,40
19,95
14,69
16,77
15,35
17,72
15,07
17,29
18,42
19,28
17,20
18,61
19,76
23,22
15,66
17,30
20,64
22,56
17,01
21,89
23,36
23,54
21,06
28,05
29,15
30,62
23,13
23,35
24,71
27,96
25,18
31,07
33,44
38,86
34,87
39,64
41,13
44,27
40,49
46,00
49,44
50,68

63,83
62,64
69,01
76,70
67,54
66,51
73,40

GDP

100,00
118,56
162,62
130,27
104,57
122,50
158,43
122,52
108,37
120,48
163,82
147,54
129,85
156,85
191,20
161,74
132,36
152,70
204,33
169,67
142,61
167,20
215,50
179,57
160,97
194,91
245,87
212,83
166,42
159,32
203,12
173,38
158,03
187,83
235,42
205,49
173,00
190,95
245,30
206,90
183,79
221,20
265,99
223,53

173,13
166,39
168,24
164,33
173,07
174,36
178,98

477,94
443,37
482,36
516,33
486,52
464,65
499,74



1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4

2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
200604
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
200804
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3

142,64
139,82
162,79
164,69
147,94
148,48
156,80
152,00

25,14
32,13
34,12
44,25
29,74
36,73
37,00
42,49

1987Q1 GDP=100

C

156,49
158,96
177,71
172,52
149,10
136,62
139,03
136,02
136,11
135,86
141,04
141,86
142,47
146,78
161,21
163,55
166,52
160,63
171,42
168,03
173,50
177,82
191,80
194,89
192,52
187,17
196,21
196,78
193,73
200,29
215,04
209,52
200,30
196,23
208,45
202,70
187,23
200,28
212,41
209,92
204,52
211,43
221,87

G

28,75
39,93
38,68
47,58
28,95
33,30
32,34
40,19
26,95
33,89
35,56
43,06
24,75
32,41
35,69
42,63
27,69
30,88
33,48
47,50
29,95
35,14
39,58
51,76
34,45
40,98
43,21
54,24
37,98
47,59
46,56
54,81
40,04
46,17
48,24
59,55
43,83
48,45
51,88
66,07
45,62
52,80
53,66

41,29
46,22
44,69
38,74
30,76
32,96
32,94
32,77

30,84
37,39
41,81
39,58
27,27
24,36
25,37
21,10
20,81
25,19
26,51
29,00
24,30
27,26
31,69
35,35
38,93
42,25
42,53
40,51
42,51
46,76
47,47
47,25
49,04
51,21
55,46
52,62
51,77
52,04
53,04
51,56
52,09
48,14
44,85
41,63
40,69
37,80
36,15
36,11
41,19
45,83
44,76

-5,30
-0,32
16,19
-16,51
-13,60
0,80
15,96
-3,78

ENV
-2,92
-2,83
14,26
-5,04
-3,82
-7,81
12,68
-8,48
-5,39
-1,48
15,23
-1,88
-0,86
0,49
11,56
-5,89
-9,11
-8,09
10,30
-2,68
-9,47
-3,36
9,99
-8,13
-13,71
-0,65
15,09
-4,40
-6,56
-3,70
9,49
-3,49
-4,64
10,86
23,38
-8,62
-19,43
-6,59
12,66
-8,96
-8,14
1,46
19,19

42,02
50,28
55,26
50,18
40,21
43,40
46,45
42,92

38,68
48,31
55,54
48,57
43,32
58,43
68,38
53,22
39,84
47,02
65,80
53,79
42,87
46,38
59,09
51,84
42,60
53,37
66,12
59,05
47,76
55,46
65,04
58,42
48,76
60,37
73,96
66,05
57,98
65,47
71,17
63,45
61,86
68,42
77,84
69,90
63,18
61,59
72,99
68,98
55,97
66,26
68,33

157

45,04
50,20
48,71
44,50
34,67
45,87
43,76
45,95

46,80
57,57
57,57
57,81
42,88
47,67
52,76
47,70
39,21
46,56
53,95
53,58
47,82
50,59
52,80
57,94
52,70
61,60
64,54
67,46
57,43
66,79
67,49
71,31
63,68
78,97
81,41
79,39
73,13
81,88
81,22
81,54
77,74
88,09
87,07
76,53
62,74
67,71
73,54
75,27
69,08
81,84
83,36

202,35
219,89
265,82
237,88
201,24
218,79
246,63
221,31

GDP

206,62
226,23
271,99
246,32
203,38
199,59
227,59
195,29
180,51
195,90
232,43
213,38
187,25
204,03
248,32
230,85
215,27
218,95
261,10
246,41
228,28
246,52
288,02
274,50
248,55
261,67
304,29
287,17
263,10
281,50
315,49
295,72
273,12
283,23
316,84
290,33
254,58
275,59
314,54
298,97
271,78
297,95
326,63



2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2

1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
198904
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
199204
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4

225,97
221,28
224,69
235,04
228,03
223,05
229,30

K

10728,00
11899,00
13290,00
16439,00
17489,00
18771,00
19673,00
23871,00
25412,00
27009,00
30776,00
39357,00
42661,00
49175,00
54948,00
69287,00
69682,00
76766,00
83623,00
106491,00
121044,00
138023,00
152326,00
195182,00
225258,00
271798,00
312676,00
363026,00
399359,00
421320,00
463253,00
630583,00
708617,00
854888,00
1011431,00
1433121,00
1680347,00
1931642,00
2366194,00
3261926,00
3854973,00
4732567,00
5765577,00
7549472,00

69,86
47,69
56,19
57,60
65,62
50,71
60,09

50,09
57,76
62,96
56,53
55,71
61,38
60,18

pgenel
4,10
4,31
4,63
5,59
6,88
7,34
8,15
9,38
10,80
12,26
13,57
15,23
17,33
18,29
20,54
22,64
26,13
28,72
32,10
36,04
43,92
45,31
51,40
58,17
67,35
72,76
82,25
93,22
117,18
172,86
188,81
232,64
286,32
306,47
338,40
383,55
466,79
540,41
603,25
697,61
822,15
938,81
1117,45
1329,59

-5,15
-1,24
10,14
17,51
-0,18
-1,29
5,03

RK
61,16
64,46
67,05
68,72
59,40
59,75
56,39
59,41
54,94
51,44
52,99
60,35
57,48
62,80
62,48
71,49
62,29
62,43
60,84
69,01
64,37
71,15
69,21
78,37
78,12
87,25
88,79
90,95
79,59
56,92
57,30
63,31
57,80
65,15
69,80
87,27
84,07
83,48
91,61
109,21
109,51
117,73
120,50
132,61

67,30
63,79
72,30
86,96
82,31
74,34
88,41

1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
198904
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
199204
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4

158

90,88
94,98
106,11
110,43
108,87
99,03
111,07

103,20
101,50
98,20

97,60

101,60
98,00

96,60

92,00

98,80

109,70
113,00
114,00
119,30
115,70
116,30
117,60
115,50
114,50
112,00
109,10
114,60
99,70

101,60
110,10
120,40
116,00
116,30
112,60
99,40

89,30

88,30

95,80

99,20

101,50
103,70
97,00

101,40
102,10
101,10
100,10
107,00
106,10
108,40
110,70

319,33
296,23
322,29
344,98
325,07
310,45
333,90



1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
200304
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
200504
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2

8877664,00
10341155,00
10384276,00
11717970,00
12472716,00
13914708,00
15357833,00
16967066,00
19156404,00
22187809,00
25381501,00
27372173,00
30266329,00
31533688,00
34874096,00
33952167,00
31861974,00
30673050,00
32617653,00
34474675,00
40501340,00
40950921,00
44509538,00
52354591,00
56638530,00
69606944,00
74416804,00
80684830,00
88104496,00
99608158,00
108738671,00
122411778,00
132583667,00
156468164,00
162135637,00
172115810,00
178969613,00
191225789,00
202066743,00
219504491,00
241484398,00
262217060,00
277532346,00
270445648,00
265765931,00
273162438,00
283097749,00
299405686,00
325327473,00
365416402,00
387745277,00
433249361,00
468950825,00
520894275,00

1525,40
1660,08
1832,12
2013,29
2237,00
2498,02
2856,23
3351,46
3771,15
3958,63
4142,34
4428,75
5100,69
6450,22
7290,56
8328,31
8987,46
9416,83
10246,66
10951,33
12228,07
12100,62
12087,15
12395,18
12965,25
13973,38
14105,40
14297,42
14434,24
14567,46
14723,48
14677,87
15041,52
16391,69
16371,29
16377,29
16684,53
16865,75
17193,39
17350,61
18436,75
19737,72
19341,67
18757,19
19075,23
19370,47
19432,88
19869,74
20712,24
20850,26
21164,70
21632,76
22800,51
22975,73

135,92
145,49
132,38
135,93
130,22
130,10
125,58
118,24
118,64
130,90
143,11
144,35
138,59
114,18
111,72
95,21

82,80

76,07

74,35

73,52

77,36

79,04

86,00

98,65

102,03
116,34
123,22
131,80
142,56
159,70
172,49
194,78
205,87
222,94
231,30
245,45
250,52
264,80
274,48
295,47
305,91
310,28
335,12
336,74
325,40
329,36
340,24
351,93
366,84
409,32
427,88
467,75
480,36
529,50

1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
200304
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
200504
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
201004
2011Q1
2011Q2

159

111,00
108,90
110,90
107,90
108,00
106,80
107,40
108,80
114,30
112,50
114,10
118,30
95,30

99,00

88,50

107,30
128,40
110,80
107,90
117,00
118,40
130,30
137,50
126,20
143,30
127,80
126,90
131,30
140,70
144,30
145,30
147,20
150,90
129,60
138,70
139,30
142,80
150,80
154,70
159,70
149,90
156,50
162,00
139,50
135,36
139,75
140,27
139,28
146,28
154,64
153,81
154,18
144,51
140,12



2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3

555430578,00
573492989,00
589755701,00
624348706,00
641602734,00

23735,43
24515,53
24675,15
24455,52
24693,15

546,53
546,35
558,21
596,26
606,84

2011Q3
201104
2012Q1
2012Q2
2012Q3
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130,01
133,27
138,69
140,29
141,62
140,94
140,36
140,43



EK B Yilhk Buyume Oranlari

gtarim qgmaden gimalat gegs gsantop ginsaat qtictop qhiztop gdp

1988Q1 0,19 -0,07 0,10 0,51 0,12 0,09 0,10 -0,04 0,08
198802 0,28 -0,12 0,07 0,36 0,08 0,10 0,09 -0,01 0,06
1988Q3 0,18 -0,06 -0,07 0,31 -0,04 0,13 -0,03 -0,05 -0,02
198804 0,06 -0,01 -0,04 0,38 -0,01 -0,01 -0,04 0,01 -0,02
1989Q1 -0,08 -0,06 0,02 -0,14 0,00 0,36 -0,04 0,08 0,03
198902 -0,24 0,33 0,02 -0,17 0,01 -0,09 -0,07 0,06 -0,03
198903 -0,04 0,28 0,18 -0,10 0,16 -0,12 0,06 0,09 0,11
198904 -0,01 0,24 0,18 -0,03 0,16 -0,06 0,05 0,21 0,14
1990Q1 0,00 -0,08 0,12 0,14 0,11 -0,16 0,13 0,10 0,12
1990Q2 0,54 -0,12 0,15 0,15 0,13 0,12 0,23 0,10 0,25
199003 0,02 -0,13 0,09 0,18 0,07 0,08 0,12 0,10 0,09
199004 0,15 -0,10 0,11 0,17 0,10 0,03 0,18 0,09 0,14
1991Q1 0,04 -0,04 -0,02 -0,07 -0,02 0,16 0,00 -0,02 0,03
199102 -0,18 -0,04 -0,01 -0,04 -0,02 0,08 -0,06 0,01 -0,03
199103 -0,07 0,02 0,10 0,02 0,09 0,16 0,03 0,07 0,04
199104 -0,09 -0,08 0,06 0,07 0,05 0,16 0,02 0,03 0,04
1992Q1 0,03 0,06 0,13 0,12 0,13 0,02 0,07 0,12 0,10
199202 0,07 -0,03 0,07 0,06 0,06 0,11 0,10 0,08 0,10
199203 0,10 -0,03 0,02 0,06 0,02 0,01 0,05 0,04 0,05
199204 0,17 -0,09 0,04 0,02 0,03 0,06 0,07 0,11 0,08
1993Q1 0,29 -0,17 0,05 0,04 0,04 0,13 0,11 0,10 0,11
199302 0,11 -0,12 0,14 0,09 0,12 0,23 0,17 0,07 0,14
199303 0,13 -0,11 0,11 0,05 0,09 0,20 0,16 0,15 0,16
199304 -0,08 -0,02 0,13 0,07 0,12 0,31 0,13 0,13 0,13
1994Q1 -0,04 0,06 0,03 0,10 0,04 0,14 0,05 -0,29 -0,03
1994Q2 -0,17 0,08 -0,17 0,10 -0,13 -0,25 -0,16 -0,19 -0,19
199403 -0,09 -0,01 -0,12 0,08 -0,10 -0,20 -0,12 -0,07 -0,15
199404 0,11 0,03 -0,15 0,05 -0,12 -0,31 -0,09 -0,18 -0,16
1995Q1 0,12 -0,04 -0,01 0,12 0,00 -0,31 0,03 0,35 -0,02
1995Q2 0,08 0,15 0,24 0,13 0,22 -0,06 0,22 0,29 0,18
199503 -0,03 0,06 0,18 0,12 0,16 -0,07 0,17 0,13 0,11
199504 -0,14 0,07 0,16 0,29 0,17 -0,10 0,13 0,09 0,10
1996Q1 -0,12 -0,01 0,05 0,08 0,05 0,12 0,08 0,16 0,09
1996Q2 0,01 -0,03 0,02 0,08 0,03 0,09 0,05 -0,02 0,02
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1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
200003
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
200104
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
200304
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
200504
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2

0,06
0,64
-0,14
-0,03
0,05
-0,31
0,54
0,37
-0,12
0,33
-0,08
-0,10
-0,05
-0,05
0,18
0,09
0,12
0,15
-0,09
-0,06
-0,06
-0,26
0,07
0,14
0,09
0,31
0,05
-0,05
-0,05
-0,05
0,09
-0,05
-0,04
0,07
0,06
0,20
0,15
0,04
-0,04
-0,08
-0,07
0,04
0,00
-0,01

0,08
-0,04
0,07
-0,08
0,01
0,06
1,03
0,64
0,47
0,31
-0,19
-0,07
-0,21
-0,20
0,04
-0,06
0,00
0,18
-0,11
-0,12
-0,21
-0,28
0,06
-0,08
-0,05
0,01
-0,16
0,09
0,36
0,33
0,22
0,17
0,17
0,13
0,16
0,16
0,07
0,30
0,01
0,06
0,11
-0,08
0,09
0,12

-0,01
0,03
0,09
0,09
0,09
0,06
0,72
0,72
0,80
0,56
-0,13
-0,09
-0,18
-0,21
-0,13
-0,09
0,01
0,03
-0,08
-0,22
-0,22
-0,25
-0,16
-0,05
-0,05
0,00
0,03
0,04
0,07
0,09
0,16
0,07
0,04
0,02
0,04
0,09
0,05
0,12
0,04
0,05
0,09
0,04
0,10
0,06

0,07
-0,02
0,16
0,11
0,07
0,10
0,06
0,02
0,08
0,00
-0,03
-0,01
-0,04
0,01
0,11
0,04
0,06
-0,03
-0,17
-0,11
-0,12
-0,09
0,00
-0,02
-0,02
0,00
0,06
0,10
0,17
0,15
0,03
0,02
-0,01
0,02
0,08
0,08
0,28
0,23
0,09
0,08
-0,07
-0,20
0,02
0,11

0,01
0,02
0,10
0,09
0,08
0,07
0,66
0,64
0,70
0,49
-0,12
-0,08
-0,17
-0,20
-0,11
-0,08
0,01
0,03
-0,09
-0,21
-0,22
-0,24
-0,14
-0,05
-0,05
0,00
0,02
0,05
0,09
0,11
0,15
0,07
0,04
0,02
0,05
0,09
0,08
0,14
0,05
0,05
0,08
0,00
0,09
0,07
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0,15
0,19
0,11
0,15
0,06
0,14
0,75
0,41
0,22
0,44
-0,03
-0,09
-0,13
-0,15
-0,16
-0,06
0,04
0,12
0,02
-0,22
-0,29
-0,35
-0,26
-0,07
0,00
0,08
0,02
0,01
0,02
0,02
0,19
0,14
0,19
0,20
0,10
0,13
0,08
0,10
0,08
0,11
0,16
0,18
0,18
0,16

0,05
0,13
0,10
0,12
0,11
0,02
0,41
0,22
0,09
0,09
-0,16
-0,14
-0,18
-0,14
0,01
0,07
0,17
0,14
-0,04
-0,17
-0,19
-0,23
-0,13
-0,02
0,02
0,09
0,08
0,03
0,03
0,09
0,17
0,14
0,11
0,08
0,05
0,10
0,06
0,09
0,06
0,08
0,10
0,05
0,08
0,03

0,03
0,13
0,09
0,17
0,06
0,14
0,97
0,82
0,55
0,69
0,17
0,18
0,12
0,07
0,06
0,09
0,13
0,13
0,06
-0,03
-0,08
-0,16
-0,11
-0,06
-0,01
0,07
0,01
0,03
0,07
0,09
0,16
0,08
0,06
0,07
0,08
0,16
0,13
0,15
0,13
0,08
0,09
0,08
0,11
0,14

0,06
0,13
0,08
0,13
0,07
0,02
0,71
0,53
0,32
0,46
-0,01
0,00
-0,07
-0,07
0,03
0,03
0,10
0,11
-0,02
-0,12
-0,16
-0,21
-0,11
-0,02
0,02
0,09
0,04
0,04
0,07
0,08
0,15
0,07
0,05
0,07
0,06
0,13
0,10
0,11
0,09
0,06
0,06
0,05
0,06
0,08



2007Q3

2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2

1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3

-0,09
-0,10
0,03
0,01
0,05
0,09
0,00
0,08
0,04
-0,01
0,02
-0,01
-0,04
0,07
0,10
0,12
0,12
-0,05
0,08
0,01

1987Q1 GDP=100

C
-0,05
-0,02
-0,05
-0,09
0,04
0,03
0,08
0,26
0,19
0,29
0,20
0,13
0,04
-0,04
0,08
0,03
0,05
0,07
0,02

0,13
-0,01
0,05
0,00
0,02
0,09
-0,07
-0,06
-0,01
0,00
0,04
0,10
0,00
-0,01
0,08
0,01
0,01
0,05
0,09
0,04

G
0,04
-0,06
-0,09
-0,10
0,35
-0,05
0,15
0,07
0,20
0,48
0,15
0,18
0,16
0,09
0,20
0,11
0,08
0,16
0,06

0,02
-0,01
0,02
-0,02
-0,03
-0,08
-0,17
-0,09
-0,05
0,08
0,17
0,15
0,08
0,09
0,12
0,07
0,08
0,04
0,05
0,07

0,21
0,26
0,35
0,01
0,00
-0,11
-0,07
0,00
0,02
0,16
0,16
0,34
0,05
0,01
0,07
0,03
0,07
0,11
-0,01

0,04
0,17
0,03
0,06
0,01
-0,09
-0,05
-0,02
-0,02
0,04
0,01
0,00
0,08
0,04
0,19
0,11
0,06
0,10
0,10
0,01

ENV
-0,46
-0,11
-0,43
0,80
1,37
-0,20
0,27
-0,77
-1,30
-1,44
0,23
3,17
-3,43
-3,21
-0,35
0,12
-0,55
-0,41
0,62

0,03
0,01
0,02
-0,01
-0,02
-0,07
-0,15
-0,08
-0,04
0,07
0,15
0,13
0,07
0,08
0,13
0,07
0,07
0,05
0,06
0,06

0,30
0,24
0,11
0,24
0,10
-0,05
-0,10
-0,13
-0,16
-0,06
-0,07
0,01
0,03
0,01
0,18
0,03
0,08
0,20
0,13
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0,07
-0,05
0,02
0,04
-0,09
-0,08
-0,17
-0,23
-0,23
-0,15
0,00
0,19
0,21
0,21
0,16
0,15
0,14
0,06
0,10
0,02

0,13
0,19
-0,06
-0,11
0,03
0,03
0,20
0,09
0,14
0,08
0,07
0,20
-0,09
-0,07
0,04
-0,03
0,09
0,27
0,13

0,00
0,02
0,05
0,04
0,00
-0,07
-0,19
-0,15
-0,06
0,04
0,10
0,10
0,01
0,05
0,20
0,17
0,13
0,06
0,06
0,06

GDP
0,05
0,03
-0,03
-0,06
0,04
-0,02
0,03
0,20
0,20
0,30
0,17
0,10
0,02
-0,03
0,07
0,05
0,08
0,09
0,05

0,11
0,09
0,05
0,01
0,04
0,04
0,02
0,05
0,02
0,01
0,02
0,04
-0,01
0,01
0,04
0,03
0,03
0,00
0,05
0,06

0,04
0,03
0,04
0,01
0,00
-0,02
-0,07
-0,03
-0,01
0,03
0,07
0,08
0,04
0,07
0,09
0,08
0,06
0,02
0,05
0,04



1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2

1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4

0,06
0,10
0,14
0,18
0,14
0,02
-0,19
-0,20
-0,17
0,01
0,22
0,23
0,14
0,08
0,02
0,03
0,02
0,06
0,13
0,07
0,07
0,12
-0,04

1987Q1 GDP=100

C
-0,04
0,11
0,04
0,06
-0,04
-0,08
0,06
0,07
0,13
0,13
-0,05
-0,14
-0,22
-0,21
-0,09
-0,01
0,01
0,04

0,06
0,08
0,11
0,08
0,17
-0,02
-0,31
-0,27
-0,34
-0,32
0,04
-0,10
0,09
0,20
0,06
0,37
0,13
0,12
0,29
0,15
0,16
0,20
0,07

G
-0,03
0,11
0,18
0,14
0,08
-0,04
-0,03
0,09
0,05
0,12
0,01
-0,17
-0,16
-0,16
-0,07
0,02
0,10
0,07

0,06
0,30
0,34
0,31
0,44
0,14
-0,09
-0,08
-0,26
-0,20
0,10
0,12
0,45
0,28
0,11
0,16
-0,02
0,04
0,14
0,09
0,07
0,05
-0,10

-0,20
-0,15
-0,26
-0,29
-0,26
-0,15
0,00
0,13
0,27
0,21
-0,12
-0,35
-0,39
-0,47
-0,24
0,03
0,04
0,37

0,11
-0,90
-2,37
-0,01
-0,09
8,45
-5,20
-0,89
0,09
-1,14
-0,96
5,62
-0,92
2,12
-1,69
-0,70
6,99
-4,28
-18,12
-0,61
0,14
-6,22
-0,92

ENV
9,68
1,07
1,57
-3,50
-0,01
-0,77
-0,79
-4,53
-0,11
0,33
0,31
1,76
-0,11
0,68
0,41
-0,81
0,20
-0,78

0,07
0,11
0,06
0,02
0,14
0,14
0,39
0,48
0,26
0,21
0,00
-0,04
0,04
0,20
0,08
0,19
0,20
0,14
0,32
0,28
0,14
0,16
0,12

0,03
0,04
-0,04
-0,14
-0,16
-0,14
-0,04
0,11
0,20
0,13
0,12
0,21
0,23
0,10
-0,08
-0,20
-0,04
0,01
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0,04
0,24
0,28
0,25
0,30
0,10
-0,17
-0,15
-0,09
0,09
0,33
0,35
0,39
0,38
0,28
0,23
0,14
0,16
0,16
0,20
0,14
0,11
0,09

-0,01
-0,12
-0,23
-0,09
-0,10
0,03
0,35
0,26
0,32
0,26
-0,08
-0,17
-0,08
-0,18
-0,09
-0,02
0,02
0,12

0,06
0,13
0,17
0,14
0,19
0,03
-0,18
-0,17
-0,19
-0,05
0,18
0,16
0,19
0,09
0,02
0,04
0,01
0,06
0,16
0,08
0,08
0,10
-0,01

GDP
0,00
0,06
-0,01
0,00
-0,07
-0,07
0,03
0,03
0,10
0,11
-0,02
-0,12
-0,16
-0,21
-0,11
-0,02
0,02
0,09



2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4

2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2

0,05
0,08
0,14
0,15
0,17
0,09
0,06
0,03
0,04
0,11
0,12
0,16
0,11
0,05
0,02
0,01
0,01
0,07
0,10
0,06
0,03
-0,02
-0,03
-0,03

1987Q1 GDP=100

C
-0,07
0,02
0,02
0,04
0,09
0,06
0,04
0,08
0,08
0,06
0,06
0,01
0,01
0,02

-0,08
-0,04
0,00
-0,01
0,12
-0,05
-0,06
0,11
0,08
0,14
0,18
0,09
0,15
0,17
0,09
0,05
0,10
0,16
0,08
0,01
0,05
-0,03
0,04
0,09

G
0,09
0,05
0,08
0,11
0,04
0,09
0,03
0,06
0,05
0,06
0,07
-0,06
0,06
0,07

0,17
0,08
0,20
0,22
0,60
0,55
0,34
0,15
0,09
0,11
0,12
0,17
0,15
0,10
0,17
0,11
0,06
0,02
-0,04
-0,02
0,01
-0,08
-0,15
-0,19

-0,22
-0,21
-0,19
-0,13
0,01
0,21
0,24
0,39
0,40
0,37
0,26
0,11
0,06
-0,04

-0,84
-1,34
-0,24
2,13
9,54
-17,35
-0,11
-0,54
0,04
-0,59
-0,03
2,03
0,45
-0,81
0,51
-0,46
-0,52
4,72
-0,37
-0,21
-0,29
-3,94
1,46
1,47

ENV
3,19
-1,61
-0,46
0,04
-0,58
-1,22
0,52
-0,43
-0,85
5,96
-0,09
-0,96
0,04
-0,50

0,08
-0,01
-0,10
-0,04
-0,01
0,15
0,12
0,14
0,12
0,04
-0,02
-0,01
0,02
0,09
0,14
0,13
0,19
0,08
-0,04
-0,04
0,07
0,04
0,09
0,10

0,02
-0,10
-0,06
-0,01
-0,11
0,08
-0,06
-0,02
0,14
0,09
0,27
0,22
0,17
0,22
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0,22
0,09
-0,02
0,08
0,10
0,22
0,22
0,16
0,09
0,08
0,05
0,06
0,11
0,18
0,21
0,11
0,15
0,04
0,00
0,03
0,06
0,08
0,07
-0,06

-0,19
-0,23
-0,16
-0,02
0,10
0,21
0,13
0,21
0,38
0,30
0,32
0,20
0,04
0,05

0,04
0,04
0,07
0,08
0,15
0,07
0,05
0,07
0,06
0,13
0,10
0,11
0,09
0,06
0,06
0,05
0,06
0,08
0,04
0,03
0,04
0,01
0,00
-0,02

GDP
-0,07
-0,03
-0,01
0,03
0,07
0,08
0,04
0,07
0,09
0,08
0,06
0,02
0,05
0,04



1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3
199004
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
199204
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3

0,63
0,58
0,48
0,45
0,45
0,44
0,56
0,65
0,68
0,82
0,79
0,76
0,63
0,56
0,52
0,54
0,74
0,80
0,82
0,83
0,86
0,97
1,05
0,86
0,77
0,55
0,48
0,74
0,77
1,03
1,18
1,27
1,37
1,26
1,34
1,28
1,29
1,45
1,44
1,31
1,30
1,19
0,80

pgenel
0,68
0,70
0,76
0,68
0,57
0,67
0,66
0,62
0,60
0,49
0,51
0,49
0,51
0,57
0,56
0,59
0,68
0,58
0,60
0,61
0,53
0,61
0,60
0,60
0,74
1,38
1,30
1,50
1,44
0,77
0,79
0,65
0,63
0,76
0,78
0,82
0,76
0,74
0,85
0,91
0,86
0,77
0,64

-0,03
-0,07
-0,16
-0,14
-0,08
-0,14
-0,06
0,02
0,05
0,22
0,18
0,18
0,08
-0,01
-0,03
-0,03
0,03
0,14
0,14
0,14
0,21
0,23
0,28
0,16
0,02
-0,35
-0,35
-0,30
-0,27
0,14
0,22
0,38
0,45
0,28
0,31
0,25
0,30
0,41
0,32
0,21
0,24
0,24
0,10
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1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
200104
2002Q1
2002Q2
2002Q3
200204
2003Q1
2003Q2
2003Q3
200304
2004Q1
2004Q2
2004Q3
200404
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
200604
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3

0,55
0,40
0,35
0,48
0,45
0,54
0,59
0,65
0,61
0,58
0,42
0,37
0,24
0,05
-0,03
-0,06
0,02
0,27
0,34
0,36
0,52
0,40
0,70
0,67
0,54
0,56
0,43
0,46
0,52
0,50
0,57
0,49
0,41
0,35
0,22
0,25
0,28
0,35
0,37
0,37
0,23
0,10
0,04
0,02

0,51
0,47
0,50
0,56
0,66
0,69
0,58
0,45
0,32
0,35
0,63
0,76
0,88
0,76
0,46
0,41
0,31
0,36
0,28
0,18
0,13
0,06
0,15
0,17
0,15
0,11
0,04
0,04
0,03
0,04
0,13
0,11
0,12
0,11
0,03
0,05
0,06
0,11
0,17
0,12
0,08
0,03
-0,02
0,00

0,03
-0,04
-0,11
-0,05
-0,13
-0,09
0,01
0,14
0,22
0,17
-0,13
-0,22
-0,34
-0,40
-0,33
-0,33
-0,23
-0,07
0,04
0,16
0,34
0,32
0,47
0,43
0,34
0,40
0,37
0,40
0,48
0,44
0,40
0,34
0,26
0,22
0,19
0,19
0,20
0,22
0,17
0,22
0,14
0,06
0,06
0,02
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2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3

1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
198904
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4

0,11
0,22
0,34
0,37
0,45
0,44
0,43
0,43
0,32
0,26
0,20
0,16

-0,02
-0,03
-0,02
-0,06
-0,03
0,12
0,17
0,24
0,21
0,05
0,03
0,03
-0,03
-0,01
-0,04
-0,07
-0,01
-0,13
-0,09
0,01
0,05
0,16
0,14
0,02
-0,17
-0,23
-0,24
-0,15

0,06
0,09
0,08
0,09
0,09
0,10
0,10
0,12
0,13
0,08
0,06
0,04

0,05
0,13
0,24
0,26
0,33
0,31
0,29
0,28
0,17
0,16
0,13
0,11
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1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
199804
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
200104
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
200504

0,00
0,14
0,17
0,01
0,02
0,01
-0,03
0,03
0,06
0,04
0,07
0,11
0,04
0,03
0,02
-0,03
-0,03
-0,02
-0,03
0,01
0,06
0,05
0,06
0,09
-0,17
-0,12
-0,22
-0,09
0,35
0,12
0,22
0,09
-0,08
0,18
0,27
0,08
0,21
-0,02
-0,08
0,04
-0,02
0,13
0,14
0,12
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2006Q1
2006Q2
2006Q3
200604
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3

0,07
-0,10
-0,05
-0,05
-0,05
0,16
0,12
0,15
0,05
0,04
0,05
-0,13
-0,10
-0,11
-0,13
0,00
0,08
0,11
0,10
0,11
-0,01
-0,09
-0,15
-0,14
-0,04
0,00
0,09
0,06
0,01
0,00
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EKC

1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
198904
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2

Milli Gelir Oranlari

gtarim
7,37%
13,65%
33,14%
13,73%
8,13%
16,43%
40,17%
14,87%
7,22%
12,85%
34,88%
12,97%
6,41%
15,90%
32,35%
13,12%
6,48%
13,45%
28,82%
11,52%
6,06%
13,03%
30,39%
12,47%
7,04%
12,77%
29,62%
10,09%
6,97%
13,01%
31,59%
13,38%
7,92%
11,86%

gmaden
2,47%
2,05%
1,75%
2,34%
2,12%
1,69%
1,69%
2,37%
1,92%
2,31%
1,95%
2,58%
1,57%
1,63%
1,55%
2,05%
1,48%
1,62%
1,51%
1,80%
1,42%
1,42%
1,41%
1,52%
1,06%
1,10%
1,09%
1,32%
1,16%
1,46%
1,26%
1,61%
1,14%
1,42%

gimalat

27,08%
22,89%
15,76%
23,48%
27,59%
23,05%
15,03%
23,08%
27,18%
24,08%
16,05%
23,89%
27,10%
22,26%
15,95%
23,33%
25,88%
22,73%
16,80%
23,74%
26,68%
21,99%
16,40%
22,99%
25,19%
22,01%
15,74%
23,00%
26,82%
22,50%
16,20%
23,27%
26,84%
23,69%

gegs

2,36%
2,39%
1,57%
2,00%
3,30%
3,07%
2,10%
2,83%
2,76%
2,63%
1,70%
2,42%
2,79%
2,42%
1,83%
2,49%
2,52%
2,41%
1,79%
2,56%
2,57%
2,32%
1,80%
2,41%
2,39%
2,23%
1,63%
2,27%
2,73%
3,03%
2,08%
2,83%
3,12%
2,89%

gsantop (ginsaat

31,91%
27,33%
19,08%
27,82%
33,01%
27,82%
18,82%
28,27%
31,85%
29,01%
19,70%
28,90%
31,47%
26,31%
19,34%
27,87%
29,87%
26,76%
20,10%
28,10%
30,67%
25,73%
19,61%
26,91%
28,64%
25,34%
18,46%
26,59%
30,72%
26,99%
19,54%
27,72%
31,10%
28,00%
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6,66%
7,71%
6,80%
7,89%
6,70%
8,02%
7,86%
7,98%
8,81%
7,49%
6,26%
6,60%
6,58%
6,72%
6,19%
5,96%
7,40%
7,53%
6,87%
6,61%
6,87%
7,58%
6,63%
6,47%
6,95%
8,23%
6,88%
7,50%
8,19%
7,63%
6,45%
6,14%
5,76%
6,09%

qtictop

20,13%
20,00%
18,90%
20,73%
20,41%
20,51%
18,77%
20,40%
18,94%
19,69%
18,06%
18,87%
19,05%
19,45%
18,41%
19,51%
18,57%
18,99%
18,09%
19,04%
18,10%
18,82%
18,19%
18,85%
18,11%
19,36%
18,16%
18,78%
19,69%
20,12%
18,74%
20,33%
20,56%
20,73%

ghiztop

23,78%
21,80%
17,63%
19,97%
21,15%
20,41%
17,16%
20,67%
22,15%
22,28%
16,88%
22,05%
21,75%
19,71%
16,99%
21,22%
20,68%
20,61%
17,32%
20,95%
21,17%
20,14%
17,28%
21,52%
20,98%
19,01%
17,18%
21,43%
15,39%
18,96%
18,71%
20,87%
21,15%
20,66%

gdp
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%



1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
199904
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2

27,55%
10,51%
6,41%
11,80%
27,51%
15,22%
5,12%
10,12%
27,17%
10,24%
4,60%
9,07%
18,20%
9,31%
4,27%
8,19%
18,62%
9,49%
4,89%
8,60%
18,87%
9,82%
4,52%
9,16%
21,18%
9,22%
5,46%
10,63%
22,68%
11,08%
5,52%
9,72%
20,22%
9,75%
5,24%
8,57%
18,53%
9,75%
5,21%
9,10%
19,36%
9,13%
4,59%
7,86%

1,21%
1,57%
1,03%
1,35%
1,23%
1,33%
1,02%
1,11%
1,17%
1,38%
1,21%
1,19%
1,30%
1,23%
0,98%
1,10%
1,11%
1,06%
1,00%
1,00%
1,01%
1,12%
0,90%
1,00%
0,96%
1,02%
1,07%
0,94%
0,89%
0,95%
0,87%
0,99%
1,13%
1,16%
0,92%
1,07%
1,26%
1,23%
1,01%
1,10%
1,21%
1,44%
0,94%
1,10%

17,16%
24,64%
25,90%
23,86%
16,06%
22,42%
26,16%
23,20%
16,35%
23,32%
26,24%
26,09%
22,29%
24,90%
23,02%
23,89%
19,69%
21,05%
19,42%
21,01%
17,99%
19,43%
18,23%
18,49%
16,67%
18,39%
17,21%
17,94%
15,50%
16,88%
17,04%
17,94%
15,54%
17,07%
17,26%
17,84%
15,30%
16,23%
16,89%
17,29%
14,62%
16,34%
16,19%
17,11%

2,09%
3,34%
3,11%
3,07%
2,11%
2,88%
3,32%
3,02%
2,12%
3,11%
2,06%
2,01%
1,74%
2,12%
2,02%
1,99%
1,80%
2,31%
2,19%
2,01%
1,72%
2,02%
1,85%
2,03%
1,81%
2,32%
2,08%
2,03%
1,73%
2,12%
2,13%
2,14%
1,90%
2,24%
1,91%
2,03%
1,78%
2,14%
1,95%
1,94%
2,06%
2,37%
1,95%
1,98%

20,45%
29,55%
30,04%
28,29%
19,40%
26,63%
30,50%
27,33%
19,64%
27,81%
29,51%
29,29%
25,34%
28,26%
26,02%
26,99%
22,60%
24,42%
22,61%
24,02%
20,73%
22,57%
20,97%
21,52%
19,44%
21,72%
20,36%
20,91%
18,12%
19,94%
20,04%
21,07%
18,57%
20,47%
20,10%
20,95%
18,34%
19,61%
19,85%
20,33%
17,90%
20,14%
19,08%
20,18%
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5,41%
5,01%
5,91%
6,51%
5,87%
5,26%
6,08%
6,66%
5,84%
5,86%
6,20%
6,14%
5,41%
5,74%
6,08%
5,63%
5,07%
5,25%
4,97%
5,11%
4,80%
5,29%
5,16%
4,52%
4,06%
4,35%
4,29%
4,28%
3,96%
4,30%
4,23%
4,15%
3,80%
4,08%
4,38%
4,41%
4,29%
4,57%
4,54%
4,44%
4,22%
4,52%
4,49%
4,64%

19,73%
21,01%
20,37%
21,38%
19,46%
20,96%
20,71%
21,24%
20,26%
20,99%
17,02%
16,98%
16,79%
15,68%
14,45%
14,74%
14,77%
14,56%
14,25%
15,31%
15,73%
14,88%
13,88%
14,37%
15,30%
14,43%
13,55%
14,41%
15,26%
14,44%
14,11%
14,23%
14,65%
14,57%
14,33%
15,13%
15,43%
14,70%
14,22%
14,81%
14,90%
14,40%
13,79%
15,04%

19,00%
20,78%
22,43%
19,88%
18,47%
20,69%
22,57%
20,58%
18,34%
23,15%
25,91%
24,43%
21,52%
26,65%
30,61%
28,99%
26,03%
30,56%
31,49%
30,52%
26,62%
31,06%
33,94%
33,42%
29,14%
32,81%
34,08%
32,14%
28,19%
32,16%
33,11%
31,76%
28,12%
32,46%
33,52%
31,89%
28,27%
32,44%
34,13%
32,73%
29,01%
33,47%
35,30%
33,41%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%



2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2

1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
1989Q4
1990Q1
1990Q2
1990Q3

17,04%
9,07%
4,35%
7,21%
15,01%
7,92%
4,32%
7,24%
15,76%
8,76%
4,62%
8,06%
16,56%
8,40%
4,43%
7,37%
15,33%
8,39%
4,47%
7,65%
16,27%
7,82%
4,59%
7,45%

1,28%
1,27%
0,97%
1,14%
1,40%
1,22%
0,97%
1,14%
1,42%
1,36%
0,98%
1,10%
1,41%
1,32%
0,95%
1,12%
1,35%
1,22%
0,94%
1,05%
1,30%
1,26%
0,98%
1,05%

1987Q1 GDP=100

C

77,12%
70,46%
60,36%
68,93%
69,88%
66,55%
58,93%
66,42%
69,83%
69,75%
61,28%
69,49%
69,34%
68,85%
62,81%

G

10,45%
13,90%
12,97%
20,51%
10,38%
12,69%
12,06%
19,66%
13,50%
12,20%
13,38%
17,52%
13,50%
13,86%
13,14%

15,12%
16,19%
16,76%
16,84%
14,84%
15,56%
16,51%
16,37%
14,35%
14,62%
14,79%
15,34%
13,75%
15,38%
16,21%
16,26%
14,24%
15,72%
16,71%
16,16%
14,50%
16,09%
16,82%
16,66%

|

17,79%
17,49%
12,97%
14,60%
20,53%
21,31%
18,01%
15,70%
19,80%
19,20%
16,18%
13,06%
16,93%
17,12%
16,04%

1,82%
1,80%
1,89%
2,03%
1,83%
2,04%
1,87%
2,14%
1,85%
1,88%
1,91%
2,15%
1,83%
1,90%
1,81%
1,98%
1,91%
1,86%
1,98%
2,02%
1,91%
2,01%
2,07%
1,97%

ENV
-5,20%
-3,30%
11,62%
-3,75%
-2,69%
-2,84%
6,77%
-7,18%
-6,14%
-2,31%
8,35%
-1,37%
1,54%
0,78%
8,76%

18,22%
19,26%
19,62%
20,01%
18,08%
18,83%
19,36%
19,64%
17,62%
17,87%
17,67%
18,58%
16,99%
18,60%
18,97%
19,36%
17,50%
18,80%
19,63%
19,23%
17,70%
19,36%
19,87%
19,68%

X
12,86%
13,34%
12,16%
15,02%
15,94%
15,98%
13,91%
19,86%
16,92%
15,51%
12,06%
14,36%
11,93%
11,25%
9,58%
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4,63%
5,10%
5,03%
4,99%
4,76%
4,72%
4,95%
5,15%
4,31%
4,43%
4,42%
4,10%
3,33%
3,66%
4,13%
4,50%
3,89%
4,14%
4,40%
4,79%
4,20%
4,29%
4,61%
4,72%

z
13,03%
11,88%
10,08%
15,31%
14,04%
13,69%
9,69%
14,46%
13,91%
14,35%
11,24%
13,07%
13,24%
11,87%
10,33%

15,55%
14,41%
14,11%
14,45%
15,07%
14,25%
14,28%
14,95%
15,02%
13,45%
12,42%
12,99%
14,21%
13,55%
12,80%
13,18%
13,87%
13,36%
14,13%
14,31%
14,85%
13,88%
14,31%
14,69%

GDP

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

29,95%
34,43%
37,13%
35,46%
31,96%
36,49%
37,63%
35,51%
33,16%
38,71%
41,21%
38,15%
34,02%
38,15%
39,50%
36,67%
32,48%
36,22%
37,53%
34,88%
31,83%
35,57%
37,53%
35,81%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%



199004
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3
1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3

71,62%
70,72%
68,21%
63,41%
70,33%
68,72%
66,80%
61,36%
70,19%
66,81%
65,28%
63,20%
67,47%
66,17%
64,41%
61,42%
69,13%
70,57%
66,75%
65,33%
66,25%
69,36%
67,12%
64,79%
67,06%
69,03%
65,75%
63,67%
66,48%
70,49%
63,59%
61,24%
69,23%
73,51%
67,87%
63,58%
68,68%
75,74%
70,27%
65,34%
70,04%
73,31%
68,45%
61,09%

18,79%
15,33%
15,58%
14,73%
19,93%
15,40%
16,48%
14,80%
19,97%
14,67%
15,68%
13,95%
19,75%
13,84%
13,21%
12,25%
16,10%
9,87%

11,63%
9,55%

14,74%
10,82%
12,18%
12,52%
16,60%
11,38%
13,54%
13,29%
17,77%
12,42%
14,61%
12,84%
18,60%
14,78%
16,79%
15,00%
19,20%
13,92%
17,65%
14,22%
19,31%
14,24%
16,68%
14,21%

15,92%
17,44%
17,69%
16,10%
15,63%
17,26%
18,01%
15,16%
15,68%
19,84%
20,68%
17,46%
19,04%
21,95%
23,08%
19,40%
17,37%
18,49%
21,52%
18,81%
21,26%
21,69%
23,53%
20,86%
20,70%
21,31%
23,14%
20,88%
20,48%
20,41%
21,02%
16,81%
16,29%
15,28%
15,07%
13,36%
14,81%
14,93%
16,53%
15,37%
16,07%
13,41%
12,21%
11,15%

-5,19%
-3,69%
-1,78%
5,32%
-5,57%
-1,53%
-0,96%
8,19%
-5,84%
-0,13%
1,13%
7,12%
-4,50%
-1,22%
-5,79%
0,97%
-6,02%
0,17%
-0,19%
5,57%
-0,43%
-0,18%
0,13%
1,58%
-3,38%
0,55%
-1,93%
0,57%
-3,57%
-2,62%
-0,15%
6,09%
-6,94%
-6,76%
0,37%
6,47%
-1,71%
-1,41%
-1,25%
5,24%
-2,04%
-1,88%
-3,91%
5,57%

13,23%
12,03%
11,62%
10,54%
12,97%
12,09%
12,77%
11,33%
13,11%
11,89%
11,63%
10,12%
12,62%
13,15%
19,75%
18,12%
19,55%
16,83%
16,83%
14,95%
17,07%
18,46%
17,81%
17,02%
20,42%
19,76%
20,29%
20,17%
21,51%
20,77%
22,87%
20,79%
21,10%
19,98%
19,84%
18,83%
19,39%
18,72%
21,36%
20,42%
19,72%
21,30%
29,27%
30,04%

174

14,36%
11,83%
11,33%
10,10%
13,30%
11,93%
13,09%
10,84%
13,11%
13,08%
14,39%
11,85%
14,39%
13,90%
14,65%
12,16%
16,13%
15,93%
16,54%
14,20%
18,91%
20,15%
20,76%
16,77%
21,40%
22,03%
20,79%
18,59%
22,67%
22,26%
22,83%
18,33%
18,71%
17,23%
20,97%
17,74%
20,76%
22,65%
25,45%
21,17%
23,47%
21,08%
23,88%
23,18%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%



2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2

69,65%
75,41%
69,35%
60,68%
66,48%
76,08%
71,94%
64,92%
70,84%
77,36%
73,36%
65,65%
68,19%
76,00%
72,13%
66,59%
71,00%
77,46%
71,53%
64,48%
68,52%
73,63%
71,15%
68,16%
70,85%
73,34%
69,28%
65,79%
69,82%
73,54%
72,67%
67,53%
70,21%
75,25%
70,96%
67,93%
70,76%
74,70%
69,72%
68,13%
70,15%
71,85%
68,67%

20,58%
14,93%
17,30%
15,30%
20,18%
13,22%
15,89%
14,37%
18,47%
12,86%
14,10%
12,82%
19,28%
13,12%
14,25%
13,74%
18,86%
13,86%
15,66%
14,20%
18,89%
14,44%
16,90%
14,76%
18,54%
14,66%
16,30%
15,22%
20,51%
17,22%
17,58%
16,49%
22,10%
16,79%
17,72%
16,43%
21,88%
16,10%
17,44%
16,70%
20,19%
16,33%
18,00%

10,80%
11,53%
12,86%
11,40%
13,59%
12,98%
13,36%
12,76%
15,31%
18,09%
19,30%
16,29%
16,44%
18,62%
18,97%
16,48%
17,21%
19,73%
19,57%
18,23%
18,33%
19,68%
18,49%
16,81%
17,44%
19,07%
17,00%
14,15%
14,34%
15,98%
13,72%
11,49%
12,08%
15,16%
15,38%
13,70%
15,69%
19,50%
19,54%
16,39%
17,14%
19,77%
18,02%

-4,34%
-2,99%
-0,75%
6,55%
-0,88%
-0,46%
0,24%
4,66%
-2,55%
-4,23%
-3,69%
3,94%
-1,09%
-4,15%
-1,36%
3,47%
-2,96%
-5,51%
-0,25%
4,96%
-1,53%
-2,49%
-1,31%
3,01%
-1,18%
-1,70%
3,83%
7,38%
-2,97%
-7,63%
-2,39%
4,02%
-3,00%
-2,99%
0,49%
5,88%
-1,61%
-0,42%
3,15%
5,08%
-0,06%
-0,42%
1,51%

27,25%
22,07%
24,00%
28,31%
25,21%
22,90%
22,73%
23,80%
22,46%
19,79%
24,37%
25,32%
23,96%
20,92%
22,50%
22,58%
21,28%
19,62%
23,07%
24,31%
23,00%
22,04%
23,26%
22,56%
21,45%
22,65%
24,16%
24,57%
24,08%
24,82%
22,35%
23,21%
23,07%
20,60%
22,24%
20,92%
21,07%
21,53%
22,43%
25,21%
25,32%
23,95%
26,48%
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24,42%
21,72%
23,77%
23,21%
25,11%
25,53%
24,80%
21,26%
25,10%
24,48%
28,13%
24,72%
27,38%
25,16%
27,09%
23,43%
25,98%
25,62%
30,18%
26,76%
27,65%
27,79%
29,09%
25,74%
27,57%
28,46%
31,10%
27,48%
26,36%
24,64%
24,57%
23,38%
25,18%
25,42%
27,47%
25,52%
28,46%
32,06%
32,92%
32,01%
33,49%
31,90%
33,27%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%



1987Q1
1987Q2
1987Q3
1987Q4
1988Q1
1988Q2
1988Q3
1988Q4
1989Q1
1989Q2
1989Q3
198904
1990Q1
1990Q2
1990Q3
1990Q4
1991Q1
1991Q2
1991Q3
1991Q4
1992Q1
1992Q2
1992Q3
1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4
1997Q1
1997Q2
1997Q3

RK
61,16%
54,37%
41,23%
52,75%
56,80%
48,77%
35,59%
48,49%
50,69%
42,70%
32,34%
40,91%
44,26%
40,04%
32,68%
44,20%
47,06%
40,88%
29,78%
40,67%
45,14%
42,55%
32,12%
43,64%
48,53%
44,76%
36,11%
42,73%
47,83%
35,73%
28,21%
36,51%
36,58%
34,69%
29,65%
42,47%
48,60%
43,72%
37,35%
52,78%
59,58%
53,22%
45,30%

CA
-0,17%
1,46%
2,07%
-0,29%
1,90%
2,29%
4,22%
5,40%
3,01%
1,16%
0,81%
1,29%
-1,32%
-0,61%
-0,75%
-1,13%
0,20%
0,29%
0,44%
-0,33%
0,16%
-0,32%
0,49%
0,00%
-1,19%
-2,76%
-1,74%
-1,76%
-0,74%
5,09%
5,95%
3,42%
0,90%
0,29%
0,75%
-1,84%
-1,69%
-2,96%
0,26%
-0,98%
-2,27%
-0,51%
1,58%
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1997Q4
1998Q1
1998Q2
1998Q3
1998Q4
1999Q1
1999Q2
1999Q3
1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
200104
2002Q1
2002Q2
2002Q3
200204
2003Q1
2003Q2
2003Q3
200304
2004Q1
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2
2005Q3
200504
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3

59,33%
67,17%
66,16%
49,80%
57,15%
64,71%
59,46%
50,92%
53,43%
57,42%
57,86%
52,61%
58,60%
68,14%
57,21%
49,09%
48,75%
45,87%
38,83%
31,99%
34,46%
41,31%
38,74%
34,63%
42,73%
47,40%
53,14%
47,19%
53,49%
62,45%
64,78%
59,89%
70,96%
82,83%
85,20%
76,01%
85,47%
95,22%
94,07%
87,00%
99,91%
112,00%
109,55%
105,77%

-1,16%
-1,49%
0,04%
2,46%
2,39%
2,75%
-1,13%
1,09%
-1,37%
-3,93%
-4,09%
-0,75%
-3,75%
0,22%
5,39%
6,86%
2,83%
0,35%
0,24%
5,10%
0,10%
-2,64%
-2,06%
2,53%
-2,64%
-4,69%
-3,76%
0,61%
-3,41%
-4,24%
-4,59%
-0,85%
-4,70%
-6,01%
-7,11%
-2,45%
-4,65%
-5,76%
-5,83%
-3,19%
-6,12%
-5,82%
-6,95%
-2,91%
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2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3

115,98%
127,82%
119,51%
108,17%
117,71%
134,98%
137,38%
131,00%
146,48%
162,16%
164,29%
158,42%
168,07%
179,81%
178,57%

-2,28%
0,17%
-2,22%
-0,17%
-2,11%
-4,82%
-5,23%
-4,60%
-7,38%
-10,53%
-10,49%
-6,80%
-8,17%
-7,95%
-6,79%
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EKD

0O NO UV A WNERO

1994 Krizi Yilhk Bluiyime Oranlari

1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4

1992Q4
1993Q1

1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1

1994Q2
1994Q3

gtarim
16,82%
29,45%
11,42%
12,99%
-8,35%
-4,36%
-17,24%
-9,11%
11,42%
11,89%
7,55%
-2,97%
-13,93%
-11,92%
1,22%
5,86%
64,35%

C
5,63%
9,75%

13,92%
17,52%
13,92%
2,38%

-19,35%
-19,72%

gmaden
-8,99%
-17,30%
-12,03%
-10,57%
-1,87%
6,07%
8,27%
-0,87%
2,77%
-3,56%
14,82%
6,19%
6,54%
-1,10%
-2,98%
7,85%
-3,82%

G
6,02%
7,51%

10,94%
7,55%

17,22%
-2,41%

-31,13%
-27,46%

gimalat

4,49%
5,15%
13,78%
11,32%
13,29%
2,87%
-16,95%
-12,30%
-14,99%
-1,49%
24,20%
17,81%
16,08%
5,10%
2,49%
-0,76%
3,23%

|
6,19%
29,77%

33,86%
31,43%
43,94%
14,35%

-8,75%
-8,25%

qegs
1,53%
3,89%
9,09%
5,16%
6,98%
10,30%
10,17%
8,48%
4,80%
12,46%
12,68%
11,76%
29,26%
8,29%
8,12%
7,26%
-2,15%

ENV
11,02%
-90,20%
236,88%
-0,82%
-8,70%
845,40%
520,16%
-88,68%
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gsantop ginsaat

3,36%
4,00%
11,94%
9,18%
11,87%
3,61%
-13,47%
-9,79%
-12,42%
-0,33%
22,40%
16,41%
16,87%
5,19%
2,79%
0,56%
2,25%

X
6,93%
11,08%

6,14%
1,87%
14,15%
14,34%

38,80%
47,98%

5,75%
12,64%
23,47%
20,34%
31,14%
13,78%
-24,70%
-20,07%
-31,22%
-30,74%
-5,84%
-6,76%
-10,49%
11,75%
8,77%
15,06%
19,01%

z
4,34%
23,80%

28,12%
24,78%
30,06%
9,80%

-16,75%
-15,22%

gtictop
6,85%
11,45%
16,87%
15,75%
12,75%
5,03%
-15,56%
-12,04%
-9,03%
2,80%
21,60%
17,10%
13,28%
7,89%
4,93%
4,55%
13,19%

GDP
5,83%
12,88%

16,57%
14,09%
18,52%
3,38%

-18,26%
-17,39%

ghiztop
10,88%
10,42%
7,27%
15,28%
12,71%
-29,17%
-18,98%
-7,15%
-18,14%
35,28%
28,61%
12,93%
9,12%
15,51%
-2,14%
3,07%
12,97%



0O NGO U1 A WNER O

0O NO UV A WNEFRO

1994Q4

1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4

1996Q1

1996Q2
1996Q3
1996Q4

199204
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4

199204
1993Q1
1993Q2
1993Q3

-16,53%

1,28%

22,18%
23,27%
13,60%

7,60%

2,23%
3,34%
1,90%

K
83,28%
86,10%
96,92%
105,27%
85,99%
77,29%
55,01%
48,16%
73,70%
77,44%
102,91%
118,33%
127,27%
137,13%
125,95%
133,95%
127,61%

e
0,92%
5,06%
16,35%
14,47%

-33,60%

-32,29%
3,79%
-9,70%
8,55%

19,97%

6,44%
36,62%
13,36%

pgenel
61,40%
53,34%
60,59%
60,01%
60,26%
74,00%
137,58%
129,57%
149,56%
144,33%
77,29%
79,23%
64,87%
63,03%
76,33%
78,26%
81,89%

-25,68%

-20,01%
9,94%
12,40%
45,07%

28,43%

11,15%
15,53%
-1,98%

RK
13,56%
21,36%
22,62%
28,28%
16,06%
1,89%
-34,75%
-35,46%
-30,40%
-27,38%
14,45%
21,82%
37,85%
45,45%
28,14%
31,24%
25,14%

8,93%

113,61%
-96,10%
561,70%
-91,62%
212,33%
169,23%
-70,48%
699,33%
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26,13%

21,49%
0,47%
-4,36%
3,52%

20,10%

7,56%
18,63%
20,40%

-8,68%

8,87%

33,05%
35,32%
38,97%

38,48%

27,62%
23,01%
13,94%

-18,54%

-5,04%
17,89%
15,90%
18,52%

9,47%

1,66%
4,20%
0,69%



0O NO UV A~ WNKRO

1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4

2,27%
-17,44%
-23,02%
-24,08%
-14,92%
-0,20%
13,66%
17,44%
1,25%
2,22%
0,59%
-2,51%
3,20%
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MILLi GELIRE ORANLAR:

0O NO UV A WNERO

1992Q4
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4

199204
1993Q1
1993Q2
1993Q3
199304
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4

gtarim qgmaden gimalat
12,47% 1,52% 22,99%
7,04% 1,06% 25,19%
12,77%  1,10% 22,01%
29,62% 1,09% 15,74%
10,09% 1,32% 23,00%
6,97% 1,16% 26,82%
13,01% 1,46% 22,50%
31,59% 1,26% 16,20%
13,38% 1,61% 23,27%
7,92% 1,14% 26,84%
11,86% 1,42% 23,69%
27,55% 1,21% 17,16%
10,51% 1,57% 24,64%
6,41% 1,03% 25,90%
11,80% 1,35% 23,86%
27,51% 1,23% 16,06%
15,22%  1,33% 22,42%
C G |
70,19%  19,97%
66,81%  14,67%
65,28%  15,68%
63,20%  13,95%
67,47%  19,75%
66,17%  13,84%
64,41% 13,21%
61,42%  12,25%
69,13%  16,10%

gsantop ginsaat

qegs
2,41% 26,91%
2,39% 28,64%
2,23% 25,34%
1,63% 18,46%
2,27% 26,59%
2,73% 30,72%
3,03% 26,99%
2,08% 19,54%
2,83% 27,72%
3,12% 31,10%
2,89% 28,00%
2,09% 20,45%
3,34% 29,55%
3,11% 30,04%
3,07% 28,29%
2,11% 19,40%
2,88% 26,63%
ENV
15,68% -5,84%
19,84% -0,13%
20,68% 1,13%
17,46% 7,12%
19,04% -4,50%
21,95% -1,22%
23,08% -5,79%
19,40% 0,97%
17,37% -6,02%
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6,47%
6,95%
8,23%
6,88%
7,50%
8,19%
7,63%
6,45%
6,14%
5,76%
6,09%
5,41%
5,01%
5,91%
6,51%
5,87%
5,26%

13,11%
11,89%
11,63%
10,12%
12,62%
13,15%
19,75%
18,12%
19,55%

gtictop
18,85%
18,11%
19,36%
18,16%
18,78%
19,69%
20,12%
18,74%
20,33%
20,56%
20,73%
19,73%
21,01%
20,37%
21,38%
19,46%
20,96%

13,11%
13,08%
14,39%
11,85%
14,39%
13,90%
14,65%
12,16%
16,13%

ghiztop
21,52%
20,98%
19,01%
17,18%
21,43%
15,39%
18,96%
18,71%
20,87%
21,15%
20,66%
19,00%
20,78%
22,43%
19,88%
18,47%
20,69%

GDP

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%



00O NO UV B WN B

O NGO U A WNERO

1995Q1
1995Q2
1995Q3
1995Q4
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4

199204
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
199504
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4

70,57% 9,87% 18,49%
66,75% 11,63% 21,52%
65,33% 9,55% 18,81%
66,25% 14,74% 21,26%
69,36% 10,82% 21,69%
67,12% 12,18% 23,53%
64,79% 12,52% 20,86%
67,06% 16,60% 20,70%

pgenel

RK

43,64% 199204
48,53% 199301
44,76% 1993Q2
36,11% 199303
42,73% 199304
47,83% 1994Q1
35,73% 1994Q2
28,21% 1994Q3
36,51% 1994Q4
36,58% 1995Q1
34,69% 199502
29,65% 199503
42,47% 199504
48,60% 1996Q1
43,72% 199602
37,35% 199603
52,78% 1996Q4
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0,17%
-0,19%
5,57%
-0,43%
-0,18%
0,13%
1,58%
-3,38%

16,83%
16,83%
14,95%
17,07%
18,46%
17,81%
17,02%
20,42%

15,93%
16,54%
14,20%
18,91%
20,15%
20,76%
16,77%
21,40%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%



EKE

0O NO UV A WNERO

2001 Krizi Yilhk Buyume Oranlari

1999Q4
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
200104
2002Q1
2002Q2
2002Q3
200204
2003Q1
2003Q2
2003Q3
200304

199904
2000Q1
2000Q2
2000Q3
2000Q4
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1

gtarim gmaden
-5,13%  -19,76%
17,53% 3,96%
8,57% -5,89%
11,77% 0,08%
15,19% 17,95%
-8,99%  -11,33%
-6,05%  -11,94%
-6,10%  -20,81%
-25,56% -27,98%
7,13% 6,12%
13,91% -8,11%
9,37% -4,89%
31,21% 1,42%
4,89% -15,84%
-4,79%  9,38%
-4,75%  35,63%
-4,78%  32,57%

C G

-7,70%  -3,98%
578% -3,30%
7,06% 8,72%
13,33% 4,55%
13,50% 11,98%
-4,72% 0,70%
-14,05% -16,60%
-21,76% -16,40%
-21,16% -15,53%

-8,71%  -6,93%

gimalat gegs gsantop ginsaat qtictop qhiztop
-21,36% 1,25% -19,59% -14,87% -13,62% 6,69%
-13,35% 11,30% -10,79% -16,04% 1,26% 5,63%
-9,09%  4,37% -7,96%  -6,12%  7,43% 8,85%
0,78% 5,71% 1,14% 4,31% 17,43% 12,78%
2,72% -2,84%  2,86% 12,14% 13,75% 13,12%
-7,62%  -16,98% -8,69% 2,11% -4,16%  6,10%
-22,32% -11,21% -20,95% -21,97% -17,23% -3,40%
-22,49% -11,86% -21,52% -29,13% -18,57% -8,41%
-24,97% -8,90%  -23,68% -34,78% -23,09% -16,24%
-16,21% -0,13%  -13,84% -26,14% -13,35% -10,90%
-4,79%  -1,83%  -4,67% -7,13% -1,53%  -5,61%
-5,05%  -2,36% -4,79% -0,40% 1,84% -1,20%
0,30% -0,15%  0,31% 7,99% 9,32% 7,08%
2,73% 6,34% 2,12% 2,27% 8,03% 0,79%
4,13% 10,21% 4,95% 1,03% 2,82% 2,94%
7,11% 17,02% 9,46% 2,32% 2,55% 6,59%
9,40% 14,62% 11,06% 2,45% 9,15% 9,22%
| ENV X Z GDP
-15,42%  -77,13%  -14,48% 3,27% -6,96%
0,26%  -78,53% -3,81%  34,99% 2,67%
13,43% -453,13%  11,31%  25,52% 3,40%
26,91% -10,63%  19,56%  31,55%  10,28%
20,78%  33,38%  13,18%  2581%  11,30%
-11,58%  30,78%  12,01% -8,37% -1,57%
-34,84% 175,61%  20,94% -17,20% -11,77%
-39,31%  -11,09%  23,12% -8,35%  -16,32%
-46,68%  68,48% 957% -17,50% -20,72%
-23,70%  41,09% -8,04% -857%  -11,25%
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O NGO UV AAWN

0O NOY UV B WNERO

2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
200304

199904
2000Q1
2000Q2
2000Q3
200004
2001Q1
2001Q2
2001Q3
2001Q4
2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4

-0,55%
1,45%
4,30%
4,67%
8,03%

14,30%

15,29%

44,80%
53,59%
59,46%
65,27%
61,33%
58,00%
42,12%
37,40%
24,04%

5,27%
-2,73%
-6,47%

1,54%
27,11%
33,51%
36,46%
51,86%

1,78%
9,96%
7,15%
-8,15%
-4,36%
0,36%
-1,01%

pgenel
66,47%

68,58%
58,47%
45,03%
32,14%
35,26%
62,94%
76,00%
88,05%
76,20%
45,99%
40,55%
31,50%
36,06%
28,50%
17,96%
13,18%

3,41% -81,10%
4,48% 20,12%
37,41%  -77,82%
16,78%  -83,97%
8,19% -133,52%
19,53% -24,11%
21,93% 213,00%

RK
-13,02% 1999Q4

-8,89% 2000Q1

0,62% 2000Q2
13,96% 2000Q3
22,08% 200004
16,81% 2001Q1
-12,78% 2001Q2
-21,93% 2001Q3
-34,04% 2001Q4
-40,25% 2002Q1
-33,37% 2002Q2
-33,45% 2002Q3
-22,78% 2002Q4
-6,57% 2003Q1

3,90% 2003Q2
15,68% 2003Q3
34,17% 2003Q4
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-19,52%
-3,77%
1,07%
7,61%
-1,36%
-10,19%
-3,62%

0,83%
5,83%
5,34%
6,24%
8,73%
-16,62%
-12,00%
-22,44%
-9,30%
34,73%
11,92%
21,92%
9,04%
-7,79%
17,60%
27,43%
7,86%

-2,33%
2,24%
12,34%
21,96%
8,66%
-2,12%
8,13%

-1,85%
2,13%
9,26%
3,74%
4,15%
6,83%
8,19%



MILLi GELIRE ORANLAR:

gtarim qgmaden gimalat gegs gsantop ginsaat qtictop qhiztop
-8 199904 9,49% 1,06% 21,05% 2,31% 24,42%  5,25% 14,56%  30,56%
-7 2000Q1 4,89% 1,00% 19,42%  2,19% 22,61% 4,97% 14,25%  31,49%
-6 200002 8,60% 1,00% 21,01% 2,01% 24,02% 5,11% 15,31% 30,52%
-5 200003 18,87% 1,01% 17,99% 1,72% 20,73%  4,80% 15,73%  26,62%
-4 200004 9,82% 1,12% 19,43% 2,02% 22,57% 5,29% 14,88% 31,06%
-3 2001Q1 4,52% 0,90% 18,23% 1,85% 20,97% 5,16% 13,88%  33,94%
-2 2001Q2 9,16% 1,00% 18,49% 2,03% 21,52% 4,52% 14,37%  33,42%
-1 200103 21,18% 0,96% 16,67% 1,81% 19,44%  4,06% 15,30%  29,14%

0 2001Q4 9,22% 1,02% 18,39% 2,32% 21,72%  4,35% 14,43% 32,81%
1 2002Q1 5,46% 1,07% 17,21%  2,08% 20,36%  4,29% 13,55%  34,08%
2 200202 10,63% 0,94% 17,94% 2,03% 2091% 4,28% 14,41% 32,14%
3 200203 22,68% 0,89% 15,50% 1,73% 18,12%  3,96% 15,26%  28,19%
4 200204 11,08% 0,95% 16,88% 2,12% 19,94% 4,30% 14,44% 32,16%
5 2003Q1 5,52% 0,87% 17,04% 2,13% 20,04% 4,23% 14,11% 33,11%
6 2003Q2 9,72% 0,99% 17,94% 2,14% 21,07% 4,15% 14,23%  31,76%
7 200303 20,22% 1,13% 15,54% 1,90% 18,57% 3,80% 14,65%  28,12%
8 200304 9,75% 1,16% 17,07%  2,24% 20,47% 4,08% 14,57%  32,46%
C G I ENV X Z GDP
-8 1999Q4 68,68% 19,20% 14,81% -1,71% 19,39% 20,76% 100,00%
-7 2000Q1 75,74% 13,92% 14,93% -1,41% 18,72% 22,65% 100,00%
-6 2000Q2 70,27% 17,65% 16,53% -1,25% 21,36% 25,45% 100,00%
-5 2000Q3 65,34% 14,22% 15,37% 5,24% 20,42% 21,17% 100,00%
-4 2000Q4 70,04% 19,31% 16,07% -2,04% 19,72% 23,47% 100,00%
-3 2001Q1 73,31% 14,24% 13,41% -1,88% 21,30% 21,08% 100,00%
-2 2001Q2 68,45% 16,68% 12,21% -3,91% 29,27% 23,88% 100,00%
-1 2001Q3 61,09% 14,21% 11,15% 5,57% 30,04% 23,18% 100,00%
0 2001Q4 69,65% 20,58% 10,80% -4,34% 27,25% 24,42% 100,00%
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00O NO UV B WN B

O NGO U A WNERO

2002Q1
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4

199204
1993Q1
1993Q2
1993Q3
1993Q4
1994Q1
1994Q2
1994Q3
1994Q4
1995Q1
1995Q2
1995Q3
199504
1996Q1
1996Q2
1996Q3
1996Q4

75,41%
69,35%
60,68%
66,48%
76,08%
71,94%
64,92%
70,84%

14,93%
17,30%
15,30%
20,18%
13,22%
15,89%
14,37%
18,47%

pgenel

11,53% -2,99%
12,86% -0,75%
11,40% 6,55%
13,59% -0,88%
12,98% -0,46%
13,36% 0,24%
12,76% 4,66%
15,31% -2,55%
RK

53,43% 199904
57,42% 200001
57,86% 200002
52,61% 200003
58,60% 200004
68,14% 2001Q1
57,21% 2001Q2
49,09% 200103
48,75% 2001Q4
45,87% 2002Q1
38,83% 200202
31,99% 200203
34,46% 2002Q4
41,31% 2003Q1
38,74% 2003Q2
34,63% 200303
42,73% 2003Q4
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22,07%
24,00%
28,31%
25,21%
22,90%
22,73%
23,80%
22,46%

21,72%
23,77%
23,21%
25,11%
25,53%
24,80%
21,26%
25,10%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%



EK F

O NO UV A~ WNPERO

2008 Krizi Yilik Buyume Oranlari

2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
200804
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1

2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
200804
2009Q1
2009Q2

gtarim
0,32%

-1,34%
-8,70%
-10,09%
3,02%
1,08%
5,48%
8,62%
-0,36%
8,26%
4,32%
-1,30%
2,46%
-1,07%
-3,92%
6,73%
9,87%

0,63%
7,01%
9,60%
6,48%
3,39%
-2,03%
-3,06%
-3,26%
-6,52%
2,07%

G

gmaden
9,08%

12,21%
13,22%
-0,80%
4,68%
0,09%
1,98%
9,30%
-6,65%
-6,16%
-1,19%
-0,13%
4,32%
10,46%
-0,40%
-0,98%
7,83%

10,25%
16,12%
7,74%
1,06%
5,42%
-2,97%
3,61%
8,65%
9,48%
4,93%

gimalat
9,63%

5,86%
1,81%
-1,01%
2,26%
-2,18%
-2,91%
-7,78%
-16,53%
-8,84%
-4,91%
8,33%
17,05%
14,67%
7,56%
9,20%
12,33%

ENV

qegs
2,33%

10,63%
4,47%
16,58%
2,99%
5,75%
1,34%
-9,24%
-5,12%
-2,09%
-1,66%
3,92%
1,08%
-0,49%
7,94%
4,23%
19,28%

558% -52,10%
1,63% 472,41%
-4,36%  -37,10%
-2,02%  -20,67%
0,61% -29,33%
-7,51% -393,80%
-15,45%  146,24%
-19,27%  147,33%
-21,88%  318,92%
-21,47% -160,70%

188

gsantop
8,85%

6,68%
2,88%
0,65%
2,45%
-1,25%
-2,10%
-6,82%
-14,93%
-7,95%
-4,27%
7,22%
14,63%
12,67%
6,94%
7,97%
12,77%

18,91%
8,46%
-3,77%
-3,94%
6,70%
4,49%
9,38%
10,17%
2,13%
-9,98%

ginsaat gtictop
18,49% 8,30%
15,78% 3,37%
6,61% 0,47%
-4,75% 1,79%
2,16% 5,01%
3,89% 4,07%
-9,03% 0,07%
-7,69% -7,30%
-16,72%  -18,93%
-22,69%  -15,42%
-23,39% -6,04%
-14,93% 3,69%
-0,19% 10,05%
18,78% 9,66%
21,26% 1,33%
20,65% 5,31%
16,00% 20,31%
GDP
14,83% 5,85%
3,69% 7,58%
-0,24% 3,68%
2,71% 2,98%
6,32% 3,81%
7,58% 0,62%
7,21% 0,43%
-6,15% -1,82%
-19,30% -6,79%
-23,13% -2,70%

ghiztop
11,34%
14,18%
10,63%
9,13%
5,21%
0,75%
4,20%
4,16%
2,08%
4,55%
1,85%
1,48%
2,32%
3,91%
-0,87%
1,42%
3,55%



O NGO UV AAWN

0O NOY UV B WNERO

2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1

2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1

1,90%
3,56%
9,24%
5,57%
4,45%
7,65%
8,19%

34,99%
22,21%
24,63%
27,53%
34,93%
37,12%
37,35%
23,21%
10,06%

4,17%

2,01%
10,71%
22,41%
33,77%
36,97%
44,70%
44,15%

7,55%
10,95%
4,08%
8,98%
3,42%
5,73%
4,54%

pgenel
10,92%

2,89%
5,02%
5,94%
10,50%
17,03%
12,49%
8,11%
3,46%
-1,86%
0,47%
5,93%
8,58%
7,64%
8,91%
8,87%
10,08%

-19,40%
-13,26%
1,23%
21,25%
23,83%
38,73%
40,23%

RK

-45,84%
3,87%
-58,12%
-122,09%
51,61%
-42,53%
-84,71%

21,69% 2007Q1
18,78% 2007Q2
18,67% 2007Q3
20,38% 2007Q4
22,11% 2008Q1
17,17% 2008Q2
22,09% 2008Q3
13,97% 2008Q4

6,37% 2009Q1

6,15% 2009Q2

1,53% 200903

4,51% 2009Q4
12,74% 2010Q1
24,28% 2010Q2
25,76% 2010Q3
32,91% 201004
30,95% 2011Q1
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-6,23%
-1,32%
-11,41%
7,59%
-6,39%
-2,44%
13,96%

-5,37%
16,36%
11,54%
14,64%
4,97%
3,78%
4,72%
-12,65%
-9,70%
-10,70%
-13,41%
-0,16%
8,06%
10,66%
9,65%
10,70%
-1,21%

-15,54%
-1,64%
10,10%
20,86%
13,35%
20,73%
37,50%

-0,73%
2,97%
6,76%
8,11%
3,85%
6,81%
9,00%



MILLI GELIRE ORANLAR:

O NOO UV A WNERO

2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
200804
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1

2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
200804
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1

gtarim
4,35%

7,21%
15,01%
7,92%
4,32%
7,24%
15,76%
8,76%
4,62%
8,06%
16,56%
8,40%
4,43%
7,37%
15,33%
8,39%
4,47%

73,63%
71,15%
68,16%
70,85%
73,34%
69,28%
65,79%
69,82%
73,54%
72,67%
67,53%
70,21%
75,25%

gmaden
0,97%

1,14%
1,40%
1,22%
0,97%
1,14%
1,42%
1,36%
0,98%
1,10%
1,41%
1,32%
0,95%
1,12%
1,35%
1,22%
0,94%

14,44%
16,90%
14,76%
18,54%
14,66%
16,30%
15,22%
20,51%
17,22%
17,58%
16,49%
22,10%
16,79%

gimalat gegs
16,76% 1,89%
16,84% 2,03%
14,84% 1,83%
15,56% 2,04%
16,51% 1,87%
16,37% 2,14%
14,35% 1,85%
14,62% 1,88%
14,79% 1,91%
15,34% 2,15%
13,75% 1,83%
15,38% 1,90%
16,21% 1,81%
16,26% 1,98%
14,24% 1,91%
15,72% 1,86%
16,71% 1,98%
ENV X
19,68% -2,49%
18,49% -1,31%
16,81% 3,01%
17,44% -1,18%
19,07% -1,70%
17,00% 3,83%
14,15% 7,38%
14,34% -2,97%
15,98% -7,63%
13,72% -2,39%
11,49% 4,02%
12,08% -3,00%
15,16% -2,99%

190

gsantop
19,62%

20,01%
18,08%
18,83%
19,36%
19,64%
17,62%
17,87%
17,67%
18,58%
16,99%
18,60%
18,97%
19,36%
17,50%
18,80%
19,63%

22,04%
23,26%
22,56%
21,45%
22,65%
24,16%
24.57%
24,08%
24,82%
22,35%
23,21%
23,07%
20,60%

ginsaat
5,03%

4,99%
4,76%
4,72%
4,95%
5,15%
4,31%
4,43%
4,42%
4,10%
3,33%
3,66%
4,13%
4,50%
3,89%
4,14%
4,40%

qtictop
14,11%

14,45%
15,07%
14,25%
14,28%
14,95%
15,02%
13,45%
12,42%
12,99%
14,21%
13,55%
12,80%
13,18%
13,87%
13,36%
14,13%

GDP

27,79%
29,09%
25,74%
27,57%
28,46%
31,10%
27,48%
26,36%
24,64%
24,57%
23,38%
25,18%
25,42%

100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%
100,00%

ghiztop
37,13%
35,46%
31,96%
36,49%
37,63%
35,51%
33,16%
38,71%
41,21%
38,15%
34,02%
38,15%
39,50%
36,67%
32,48%
36,22%
37,53%



2010Q2 70,96% 17,72% 15,38% 0,49% 22,24% 27,47% 100,00%

00 N O U

O NGO U1 A WNPERO

2010Q3 67,93% 16,43% 13,70% 5,88% 20,92% 25,52% 100,00%
2010Q4 70,76% 21,88% 15,69% -1,61% 21,07% 28,46% 100,00%
2011Q1 74,70% 16,10% 19,50% -0,42% 21,53% 32,06% 100,00%

2007Q1
2007Q2
2007Q3
2007Q4
2008Q1
2008Q2
2008Q3
200804
2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1

K

pgenel

RK
95,22% 2007Q1

94,07% 2007Q2

87,00% 2007Q3

99,91% 2007Q4
112,00% 2008Q1
109,55% 2008Q2
105,77% 2008Q3
115,98% 2008Q4
127,82% 2009Q1
119,51% 2009Q2
108,17% 200903
117,71% 2009Q4
134,98% 2010Q1
137,38% 2010Q2
131,00% 201003
146,48% 201004
162,16% 2011Q1
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EK G
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Kriz Karsilastirmasi Yilik Buyume

gtarim
1994 2001 2008
16,82% -5,13% 0,32%

29,45% 17,53% -1,34%
11,42% 8,57% -8,70%
12,99% 11,77%  -10,09%
-8,35% 15,19% 3,02%
-4,36% -8,99% 1,08%
-17,24% -6,05% 5,48%
-9,11% -6,10% 8,62%
11,42%  -25,56% -0,36%
11,89% 7,13% 8,26%
7,55% 13,91% 4,32%
-2,97% 9,37% -1,30%
-13,93% 31,21% 2,46%
-11,92% 4,89% -1,07%
1,22% -4,79% -3,92%
5,86% -4,75% 6,73%
64,35% -4,78% 9,87%

6,18% 3,14% 1,37%
19,56% 13,26% 5,68%
3,164462 4,222194 4,131419

gegs
1994 2001 2008

1,53% 1,25% 2,33%
3,89% 11,30% 10,63%
9,09% 4,37% 4,47%
5,16% 571% 16,58%
6,98% -2,84% 2,99%
10,30% -16,98% 5,75%
10,17% -11,21% 1,34%

1994
-8,99%

17,30%
12,03%
10,57%
-1,87%
6,07%
8,27%
-0,87%
2,77%
-3,56%
14,82%
6,19%
6,54%
-1,10%
-2,98%
7,85%
-3,82%

-0,62%
8,47%
13,60443

1994
3,36%
4,00%

11,94%
9,18%
11,87%
3,61%
-13,47%
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gmaden
2001
-19,76%

3,96%
-5,89%
0,08%
17,95%
-11,33%
-11,94%
-20,81%
-27,98%
6,12%
-8,11%
-4,89%
1,42%
-15,84%
9,38%
35,63%
32,57%

-1,14%
17,72%
15,49874

gsantop
2001

-19,59%
-10,79%
-7,96%
1,14%
2,86%
-8,69%
-20,95%

2008
9,08%

12,21%
13,22%
-0,80%
4,68%
0,09%
1,98%
9,30%
-6,65%
-6,16%
-1,19%
-0,13%
4,32%
10,46%
-0,40%
-0,98%
7,83%

3,34%
6,14%
1,835981

2008
8,85%
6,68%
2,88%
0,65%
2,45%

-1,25%
-2,10%

1994
4,49%

5,15%
13,78%
11,32%
13,29%

2,87%

-16,95%
-12,30%
-14,99%
-1,49%
24,20%
17,81%
16,08%

5,10%

2,49%
-0,76%

3,23%

4,31%
11,47%
2,658632

1994
5,75%
12,64%
23,47%
20,34%
31,14%
13,78%
-24,70%

gimalat
2001
-21,36%

-13,35%
-9,09%
0,78%
2,72%
-7,62%
-22,32%
-22,49%
-24,97%
-16,21%
-4,79%
-5,05%
0,30%
2,73%
4,13%
7,11%
9,40%

-7,06%
11,28%
1,597689

ginsaat
2001

-14,87%
-16,04%
-6,12%
4,31%
12,14%
2,11%
-21,97%

2008
9,63%

5,86%
1,81%
-1,01%
2,26%
-2,18%
-2,91%
-7,78%
-16,53%
-8,84%
-4,91%
8,33%
17,05%
14,67%
7,56%
9,20%
12,33%

2,62%
9,15%
3,490082

2008
18,49%
15,78%
6,61%
-4,75%
2,16%
3,89%
-9,03%
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8,48%
4,80%
12,46%
12,68%
11,76%
29,26%
8,29%
8,12%
7,26%
-2,15%
8,71%

6,58%
0,755136

1994
6,85%
11,45%
16,87%
15,75%
12,75%
5,03%
-15,56%
-12,04%
-9,03%
2,80%
21,60%
17,10%
13,28%
7,89%
4,93%
4,55%

13,19%
6,91%
10,55%
1,5274902

1994
5,63%

-11,86%
-8,90%
-0,13%
-1,83%
-2,36%
-0,15%

6,34%
10,21%
17,02%

14,62%
0,86%
9,58%

11,18532

gtictop
2001

-13,62%
1,26%
7,43%

17,43%
13,75%
-4,16%
-17,23%
-18,57%
-23,09%
-13,35%
-1,53%
1,84%
9,32%
8,03%
2,82%
2,55%
9,15%
-1,06%
12,10%
11,44697

C
2001
-7,70%

-9,24%
-5,12%
-2,09%
-1,66%
3,92%
1,08%
-0,49%
7,94%
4,23%

19,28%
3,64%
7,16%

1,96408

2008
8,30%
3,37%
0,47%
1,79%
5,01%
4,07%
0,07%

-7,30%
-18,93%
-15,42%

-6,04%

3,69%
10,05%
9,66%
1,33%
5,31%

20,31%
1,51%
9,43%

6,22772

2008
0,63%

-9,79%
-12,42%
-0,33%
22,40%
16,41%
16,87%
5,19%
2,79%
0,56%
2,25%
4,38%

10,03%
2,290748

1994
10,88%
10,42%

7,27%
15,28%
12,71%

-29,17%
-18,98%
-7,15%
-18,14%
35,28%
28,61%
12,93%

9,12%
15,51%
-2,14%

3,07%

12,97%
5,79%
16,64%
2,872895

1994
6,02%
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-21,52%
-23,68%
-13,84%
-4,67%
-4,79%
0,31%
2,12%
4,95%
9,46%

11,06%
-6,15%
11,03%

1,79224

ghiztop
2001

6,69%
5,63%
8,85%
12,78%
13,12%
6,10%
-3,40%
-8,41%
-16,24%
-10,90%
-5,61%
-1,20%
7,08%
0,79%
2,94%
6,59%

9,22%
2,00%
8,46%
4,228247
G
2001
-3,98%

-6,82%
-14,93%
-7,95%
-4,27%
7,22%
14,63%
12,67%
6,94%
7,97%

12,77%
2,73%
8,17%

2,996904

2008
11,34%
14,18%
10,63%

9,13%
5,21%
0,75%
4,20%
4,16%
2,08%
4,55%
1,85%
1,48%
2,32%
3,91%
-0,87%
1,42%

3,55%
4,70%
4,18%
0,889755

2008
10,25%

-20,07%
-31,22%
-30,74%
-5,84%
-6,76%
-10,49%
11,75%
8,77%
15,06%

19,01%
1,88%
19,66%
10,47464

1994
6,19%

-29,13%
-34,78%
-26,14%
-7,13%
-0,40%
7,99%
2,27%
1,03%
2,32%
2,45%
-7,17%
14,07%
1,96117

|
2001
-15,42%

-7,69%
-16,72%
-22,69%
-23,39%
-14,93%

-0,19%

18,78%
21,26%
20,65%

16,00%
1,43%
15,48%
10,85621

2008
5,58%



-7 9,75% 5,78% 7,01% 7,51% -3,30% 16,12% 29,77% 0,26% 1,63%

-6 13,92% 7,06% 9,60% 10,94% 8,72% 7,74% 33,86% 13,43% -4,36%
-5 17,52% 13,33% 6,48% 7,55% 4,55% 1,06% 31,43% 26,91% -2,02%
-4 13,92% 13,50% 3,39% 17,22% 11,98% 5,42% 43,94% 20,78% 0,61%
-3 2,38% -4,72% -2,03% -2,41% 0,70% -2,97% 14,35% -11,58% -7,51%
-2 -19,35%  -14,05% -3,06% -31,13% -16,60% 3,61% -8,75% -34,84%  -15,45%
-1 -19,72%  -21,76% -3,26%  -27,46% -16,40% 8,65% -8,25% -39,31% -19,27%
0 -16,53%  -21,16% -6,52% -33,60% -15,53% 9,48% -25,68% -46,68% -21,88%
1 1,28% -8,71% 2,07% -32,29% -6,93% 4,93% -20,01% -23,70% -21,47%
2 22,18% -0,55% 1,90% 3,79% 1,78% 7,55% 9,94% 3,41% -19,40%
3 23,27% 1,45% 3,56% -9,70% 9,96% 10,95% 12,40% 4,48%  -13,26%
4 13,60% 4,30% 9,24% 8,55% 7,15% 4,08% 45,07% 37,41% 1,23%
5 7,60% 4,67% 5,57% 19,97% -8,15% 8,98% 28,43% 16,78% 21,25%
6 2,23% 8,03% 4,45% 6,44% -4,36% 3,42% 11,15% 8,19% 23,83%
7 3,34% 14,30% 7,65% 36,62% 0,36% 5,73% 15,53% 19,53% 38,73%
8 1,90% 15,29% 8,19% 13,36% -1,01% 4,54% -1,98% 21,93% 40,23%
ORTALAMA 4,88% 0,53% 3,23% 0,08% -1,83% 6,44% 12,79% 0,09% 0,50%
STD.SAPMA 13,13% 11,89% 4,79% 20,32% 8,96% 4,33% 21,04%  24,81% 19,92%

deg.katsayisi = 2,690988 22,35062 1,484344 247,5333 4,902305 0,671691 1,645151 267,2867 39,94692

ENV X z
-8 1994 2001 2008 1994 2001 2008 1994 2001 2008
-7 11,02% -77,13% -52,10% 6,93% -14,48% 18,91% 4,34% 3,27% 14,83%
-6 -90,20% -78,53%  472,41% 11,08% -3,81% 8,46% 23,80% 34,99% 3,69%
-5 -236,88% -453,13% -37,10% 6,14% 11,31% -3,77% 28,12% 25,52% -0,24%
-4 -0,82% -10,63% -20,67% 1,87% 19,56% -3,94% 24,78% 31,55% 2,71%
-3 -8,70%  33,38% -29,33% 14,15% 13,18% 6,70% 30,06% 25,81% 6,32%
-2 845,40%  30,78% -393,80% 14,34% 12,01% 4,49% 9,80% -8,37% 7,58%
-1 -520,16% 175,61% 146,24% 38,80% 20,94% 9,38% -16,75% -17,20% 7,21%

-88,68% -11,09% 147,33% 47,98% 23,12% 10,17%  -15,22% -8,35% -6,15%
8,93% 68,48%  318,92% 26,13% 9,57% 2,13% -8,68% -17,50% -19,30%
-113,61%  41,09% -160,70% 21,49% -8,04% -9,98% 8,87% -8,57%  -23,13%
-96,10% -81,10% -45,84% 0,47% -19,52% -6,23% 33,05% -2,33%  -15,54%
561,70%  20,12% 3,87% -4,36% -3,77% -1,32% 35,32% 2,24% -1,64%
-91,62% -77,82% -58,12% 3,52% 1,07% -11,41% 38,97% 12,34% 10,10%
-212,33% -83,97% -122,09% 20,10% 7,61% 7,59% 38,48% 21,96% 20,86%
-169,23% -133,52% 51,61% 7,56% -1,36% -6,39% 27,62% 8,66% 13,35%
-70,48% -24,11% -42,53% 18,63% -10,19% -2,44% 23,01% -2,12% 20,73%

O NGO UV &~ WNPERO
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ORTALAMA 699,33% 213,00% -84,71% 20,40% -3,62% 13,96% 13,94% 8,13% 37,50%
STD.SAPMA 25,15% -26,39% 5,49% 15,01% 3,15% 2,14% 17,62% 6,47% 4,64%
deg.katsayisi 350,06% 143,39% 191,34% 13,68% 12,71% 8,70% 18,04% 16,66% 15,34%

13,918477 5,434169 34,839465 0,911021 4,034265 4,073342 1,023741 2,574395 3,306017

GDP K
-8 1994 2001 2008
-7 5,83% -6,96% 5,85% 83,28% 44,80% 34,99%
-6 12,88% 2,67% 7,58% 86,10% 53,59% 22,21%
-5 16,57% 3,40% 3,68% 96,92% 59,46% 24,63%
-4 14,09% 10,28% 2,98% 105,27% 65,27% 27,53%
-3 18,52%  11,30% 3,81% 85,99% 61,33% 34,93%
-2 3,38% -1,57% 0,62% 77,29% 58,00% 37,12%
-1 -18,26%  -11,77% 0,43% 55,01% 42,12% 37,35%
0 -17,39% -16,32% -1,82% 48,16% 37,40% 23,21%
1 -18,54%  -20,72% -6,79% 73,70% 24,04% 10,06%
2 -5,04% -11,25% -2,70% 77,44% 5,27% 4,17%
3 17,89% -1,85% -0,73% 102,91% -2,73% 2,01%
4 15,90% 2,13% 297% 118,33% -6,47% 10,71%
5 18,52% 9,26% 6,76% 127,27% 1,54% 22,41%
6 9,47% 3,74% 8,11% 137,13% 27,11% 33,77%
7 1,66% 4,15% 3,85% 125,95% 33,51% 36,97%
8 4,20% 6,83% 6,81% 133,95% 36,46% 44,70%
ORTALAMA 0,69% 8,19% 9,00% 127,61% 51,86% 44,15%
STD.SAPMA 4,73% -0,50% 2,97% 97,78% 34,86% 26,52%
deg.katsayisi 12,94% 9,68% 4,33% 27,51% 23,52% 13,34%
2,7360058 19,38156 1,4589207 0,281298 0,674796 0,502958
pgenel RK e
-8 1994 2001 2008 1994 2001 2008 1994 2001 2008
-7 61,40% 66,47% 10,92% 13,56% -13,02% 21,69% 0,92% 0,83% -5,37%
-6 53,34%  68,58% 2,89% 21,36% -8,89% 18,78% 5,06% 5,83% 16,36%
-5 60,59% 58,47% 5,02% 22,62% 0,62% 18,67% 16,35% 5,34% 11,54%
-4 60,01%  45,03% 5,94% 28,28% 13,96% 20,38% 14,47% 6,24% 14,64%
-3 60,26%  32,14% 10,50% 16,06% 22,08% 22,11% 2,27% 8,73% 4,97%
-2 74,00% 35,26% 17,03% 1,89% 16,81% 17,17%  -17,44%  -16,62% 3,78%
-1 137,58%  62,94% 12,49% -34,75% -12,78% 22,09% -23,02% -12,00% 4,72%
0 129,57% 76,00% 8,11% -3546% -21,93% 13,97% -24,08% -22,44% -12,65%
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