Siileyman Demirel Universitesi Suleyman Demirel University

Iktisadi ve Idari Bilimler The Journal of Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
Y.2010, C.15, S.15.377-397. Y.2010, Vol.15, No.1 pp.377-397.

KURESEL FINANSAL KRiZ VE TURKIYE
EKONOMISINE ETKIiLERIi

THE EFFECTS OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS
AND TURKISH ECONOMY
JEL Kodu: G21, G33, E44

Yrd.Dog.Dr. Serdar OZTURK'
Yrd.Doc.Dr. Bekir GOVDERE?

OZET

ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan ¢okiintii finansal
piyasalarda biiyiik bir istikrarsizliga neden olmus ve daha sonrada likidite
krizine doniiserek dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin zeminini
olusturmustur. Bu krizin koklerinde tarihin en biiyiik gayrimenkul ve kredi
balonu yatmakla beraber bu krizi kredinin degil ona dayanilarak yapilan
islemlerin yarattigt bir kriz olarak tamimlamak daha dogrudur. 2008 yul
dordiincii ¢eyreginden itibaren biitiin diinyay: kapsayacak sekilde genisleyen
kiiresel krizin 2009 yilinda reel ekonomi iizerindeki etkilerinin daha da
derinlestigi goriilmektedir. Bu siirecte iilkeler tarafindan alinan biitiin
ekonomik tedbirlerin heniiz kiiresel bazda bir iyilesmenin gerceklesebilmesi
icin yeterli basariyr saglayamadigr goriilmektedir. Ayrica kiiresel krizin
Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri de incelenmistir.

ABSTRACT

In 2007, the U.S. housing market began to collapse in financial
markets led to a great instability and then converted to the liquidity crisis in
the global crisis spread in waves all over the world have formed the floor.
The largest in the root of this crisis on the real estate and credit bubble credit
crisis does not lie but that the process will be based on the creation of it to
define as a crisis is more accurate. Starting from the fourth quarter of 2008
expanded to include all the world in 2009, the global crisis impact on the
real economy becomes deeper and be seen. In this process all the economic
measures taken by countries at global level are not yet sufficient for a covery
take place, cannot ensure success can be seen. It was also been consider the
impact of global crisis on Turkish Economy.
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1. GiRiS

M. El Erian Piyasalar ¢arpisinca adli eserinde, N. Nicholas Taleb’in
2007 yilinda kaleme aldig1 “Siyah Kugu: Olasiliksiz Goriilenin Etkisi” adli
kitabindan su alintiyt yapmaktadir: “Finans ekonomisi ortami, ortacagda
tibbin durumuna benziyor. O donemde tip, iyilestirdiginden daha fazla
hastanin 6liimiine yol a¢iyordu” (El-Erian, 2009: 102-03). Son kiiresel kriz de
boyle bir ortami cagristirmaktadir. Ekonomi yoOnetimlerinin gerekli
diizenlemeleri ve tedbirleri bu bilingle almalarinda biiyiikk faydalar
bulunmaktadir.

Diinyada 2007 yilinda baglayan ve hizla yayilan kiiresel krizin biitiin
ilkeleri derinden etkiledigi ve hemen hemen tiim dengeleri degistirdigi
soylenebilir. Bu kriz, 1929’da yasanan biiyiik buhran dahil, diger krizlerden
oldukca farkli ve diinyada bugiine kadar yasanan ilk gergek kiiresel krizdir.
Bu krizin, iki 6nemli unsuru ortaya cikardigi goriilmektedir. Bunlardan
birincisi; kiiresel kapitalizmin iilke cikarlar1 soz konusu oldugu zaman
ulusallasma karsisinda yenik diismesidir. Ulkeler kendi ¢ikarlari s6z konusu
oldugunda, ekonomik ve siyasi kararlarma devletci taraflarini daha fazla
yansitmaktadirlar. Kriz siirecinde ozellikle gelismis iilkelerin piyasalara
miidahaleleri, kurtardiklar1 ve devletlestirdikleri kurumlar bunun bir
gostergesidir. Bu siire¢ sonucunda pek cok iilke, 6zellikle ABD, iilkedeki en
biiyilk mali kurumlarin pek cogunu kontrol ediyor olacaktir. Ikincisi ise;
ontimiizdeki yillarda ABD Dolarinin serbest diisiigiiniin devam edecek ve
diinyanin uluslararasi rezerv para birimi olma ozelligini ¢ok biiyiik olciide
yitirecek olmasidir. Kriz sonrasit donemde birgok sey artik eskisi gibi
olmayacaktir. Oniimiizdeki siirecte diinya, kiiresel ekonomik ve politik
giiclerin yeniden sekillenmesine taniklik edecektir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krizden ne oOlgiide
etkilendigi incelenmektedir. Calismada Oncelikle kiiresel krizlerin
siniflandirilmasi yapilmig, daha sonra, ABD mortgage piyasas: ele alinarak
krizin ortaya cikis nedenleri ve gelisimi irdelenmistir. Son olarak ise kiiresel
krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri analiz edilmistir.

2. KRiZLERIN TARIHSEL SURECTEKi GELIiSiMi VE
YASANAN KRIiZLER

Kapitalist sistem, tarihsel siire¢ boyunca ciddi ekonomik krizlerle,
olduk¢a sik karsilagsmistir. Bugiine kadar ki siiregte bunlarin en onemlisi,
kuskusuz 1929 yilinda yasanan diinya bunalimidir. Borsa tam anlamiyla
¢okmiis, ¢okiis kisa siirede diinyaya yayillmis ve devaminda on yil siiren
biiyiik bunalim gelmistir. 1933 yilinda, GSMH 1929’daki degerin yaklasik
ticte ikisi kadar olmustur. 1933 yilinda yaklasik on ti¢ milyon kisi isinden
olmustur. 1938 yilinda ise bes kisiden biri hala issizdir. Gene bu donemde
fiyatlar %25 civarinda diisiis gostermistir. Kisaca, kriz siireci etkileri ve
sonuglar agisindan basta ABD olmak tizere pek ¢ok iilkede ciddi tahribatlar
yaratmig ve bu tahribatlarin onarilmasi da uzunca bir zaman almistir
(Galbraith, 2009: 177-190).
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Kriz kavrami, 1990’lardan sonra yasantimizin i¢ine ¢cok daha fazla
girmigtir. 1990’11 yillarda, diinyada finansal piyasalardaki kiiresellesme ve
seffaflagma siireci ile birlikte bilgi teknolojisinde yasanan bulus ve
yeniliklerin finansal tekniklerde ve araglarda sagladigi gelisim, yasanan
krizlere farkli boyutlar katnmstir. Ozellikle bilgisayar ve bilgi
teknolojisindeki yeniliklerin finansal araglar ve finansal hizmetler tizerindeki
etkisi ve yeni finansal araclarin olaganiisti boyutta artmasi, sermaye
akimlarinin  hizlanmasim kolaylastirnus fakat ayni zamanda krizleri
yayginlastirmada ve algilamada da hizlandirici bir rol iistlenmistir.

Diinyada bugiine kadar yasanan krizlere bakildigi zaman pek ¢ok
ortak ozelligi oldugu ancak hicbir krizin birbirinin aym olmadigi
gortilmektedir (Perelman, 2008: 30). Hepsinde pek c¢ok ortak ozellikler
bulunmasina karsin, 6ne ¢ikan 6zelliklerinin ve bunlarin goreli agirliklarinin
farkli oldugunu soylemek miimkiindiir. Son yillarda ortaya ¢ikan finansal
krizlerin goze ¢arpan Ozelligi hem gelismekte olan iilkelerde hem de gelismis
tilkelerde biiyiik tahribatlar yaratmasidir. (Caramazza vd.,2000). 1990’larin
basinda Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya ¢ikan ve bir para krizi olan ERM
krizi  (1992-1993), gelismis iilkelerde ¢ikan krizlere Ornek olarak
gosterilebilir. Bu kriz, siki para politikalarindan kaynaklanan bir krizken,
Meksika krizi (1994-1995) bir asir1 tiikketim, Asya krizi de (1997-1998) bir
asirt yatinm krizi ozelligi tasimaktadir (Yay vd.,2001: 15-30). Ancak bu
farkliliklarin yaninda bazi ortak ozellikleri paylastiklari da goriilmektedir.
Her iicii de, temel makro ekonomik degiskenlerdeki sorunlardan degil, daha
cok sabit, yari-sabit ve ortak bir para birimine baglh doviz kuru
sistemlerinden, reel doviz kurundaki asirt degerlenmeden, uluslar arasi
likidite  yetersizliginden ve  yogun  sermaye  girig/¢cikiglarindan
kaynaklanmistir. Ancak faktorlerin siddetleri ve ortaya cikis bicimleri
oldukca farklidir. Meksika ve Asya’da bu faktorlere ilaveten bankacilik
kesimi sorunlari/zayiflii 6nemli rol oynamistir. Brezilya Krizinde (1999)
hakim etken makroekonomik temellerdeki bozukluklardir. (Moreno and
Trehan: 2000)Tiirkiye Krizinde (2000-2001) ise sozii gecen biitiin etkenlerin
krizde onemli payr olmustur (Somcag, 2007). Kisaca 1990’larda yasanan
krizlerin pek ¢ok ortak 6zelligi olmakla beraber, hicbir kriz birbirinin ayni
degildir.

3. KRIZLERIN SINIFLANDIRILMASI

Finansal krizlerin tam ve kesin bir tanim1 yoktur. Fakat hane halki
ve is dlemine kredi akis1 sinirlandiginda ve mal ve hizmetlerin reel ekonomisi
olumsuz etkilendigi zaman finansal piyasalardaki bozulmanin daha da
derinlesecegi soylenebilir. Bunun da ekonomide ciddi tahribatlara neden
olmast miimkiindiir (CRS, 2008). Bununla beraber diinyada bugiine kadar
yasanan krizler dort baglik altinda toplanabilir; para krizleri, bankacilik
krizleri, finansal krizler ve dig borg krizleri.

Para krizleri, finansal bunalimin bir tiiriidiir. Bir tilke parasina karsi
ortaya g¢ikacak spekiilatif ataklar sonucunda deger kaybina ugramas: veya
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iilkenin uluslar arasi rezervlerinin hacmini degistirerek ve faiz oranlarini
yiikselterek parasini savunmak zorunda kalmasi durumunda ortaya cikar.
Yani para krizleri, para otoritesi tarafindan tutulan doviz rezervlerinde ortaya
cikan 6nemli deger kayiplar1 ve sermaye akiminda keskin dusiisleri icerir. Bir
para krizi, basit olarak paranin 6nemli bir miktarda devaliiasyonu olarak
tanimlanabilir (Saxton,2002).

Bankacilik  krizleri, bankalarin basarisizliklar:, iflaslart  veya
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri durumunda, mevduat sahiplerinin
panikleyerek bankalardan kagislari durumunda, hiikiimetlerin bankalara
kurtarma ve kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda veya
genis Olciide donmeyen kredilerin varligi halinde ortaya ¢ikabilir. Bu siirecte,
mali piyasalara olan giivenin sarsilmasi dolayisiyla yatirnmcilar, hisse
senetleri ve tahvillerini satip nakde doniistiirmek ve bunu da altin, doviz gibi
giivenilir varliklara yatirmak isterler. Boylece aniden baslayan satis dalgasi
borsayr da c¢okertir ve krizin derinlesmesine neden olur (Seyidoglu, 2007:
556). Son on yillik dénemde en carpict sistemik bankacilik krizlerinin biiyiik
bir kismi ayrilmaz bir sekilde makro ekonomik krizlerle baglantilidir (Caprio
and Honohan, 2009). 53 iilkede 1980-1995 yillar1 arasinda finansal
liberalizasyon ve bankacilik krizleri arasindaki iliskiyle ilgili olarak yapilan
bir ¢alismada, bankacilik krizlerinin liberal finansal sistemlerde ortaya
ctkmasinin daha fazla muhtemel oldugu sonucuna ulasilmistir (Demirgiig-
Kunt and Detragiache: 1998). Finansal liberalizasyon, kirilgan bir bankacilik
sistemine sahip ekonomilerde istikrarsizlig1 daha da arttirmaktadir (Shehzad
and Haan, 2008).

Finansal krizlerin temel nedeni finansal piyasalardaki asir1
dengesizliklerdir (siklikla parasal dengesizlikler). Bagka bir ifade ile finansal
krizler, reel ekonomi iizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen ve piyasalarin
etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir (Taylor, 2009).

Dis borg krizleri ise, bir iilkenin dig bor¢larm, ister kamu ister 6zel
kesim dis borcu olsun 6deyememe durumudur.

1990’lardan  giiniimiize kadar ki siiregte yasanan krizlere
bakildiginda para ve bankacilik krizleri arasindaki baglantinin oldukca giiglii
oldugu goriilmektedir. Belirli kosullar altinda, ozellikle gelismekte olan
tilkelerde cogunlukla bankacilik krizlerinin para krizlerini tetikledigi
goriilmektedir. Ancak zaman zaman bunun tersi durumlarin ortaya ciktigi da
goriilmektedir (Glick and Hutchison, 2009). Bununla beraber bankacilik ve
para krizleri genellikle bir arada ¢ikmaya egilimlidir ve bu krizler “ikiz
krizler” olarak isimlendirilir (Kaminsky, 2000). Bunun yani sira 1992-1993
ERM krizinde oldugu gibi ilimli bir para krizi bankacilik krizi olmadan da
sona erebilir (Tuncer, 2001: 47). Bankacilikla ilgili problemlerin 1981-1982
yillarinda Arjantin ve Sili’de oldugu gibi bor¢ krizlerini tetikledigi ya da
1982 yilinda Meksika, Peru ve Uruguay’da oldugu gibi tersi durumlarda
mevcuttur. Ozellikle 2000°1i yillarda pek cok Dogu Asya iilkesinde para krizi
olarak baglayan krizler yayilmaci bir etkiyle bankacilik ve bor¢ krizlerine
doniismiistiir. Bankacilik krizleri, genellikle en yikici ve tahrip edici derinlige
paranin ¢okiisiinden sonra ulasmaktadir (Yay vd.,2001: 22).
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1970-1990 aras1 donemle ilgili yapilan arastirmalarda 1970-1985
arasinda daha ¢ok para krizleri, 1980’lerin ortalarindan itibaren ise bankacilik
krizlerinin ortaya ¢iktifi goriilmektedir. Gene bu siirecte gelismekte olan
piyasalarda ortaya c¢ikan para krizlerinin sayisi, gelismis iilkelerin iki kati
kadarken, bankacilik krizlerinin sayisi iki katindan da fazladir. Bankacilik
krizlerinin bazen ortaya ¢iktiktan sonra bir veya iki yil i¢inde para krizlerine
yol actig1, bazen de her iki krizin hemen hemen ayn1 yil i¢inde ortaya ciktig1
goriilmektedir (IMF,1998).

4. KAPIiTALiZM, KURESELLESME VE KURESEL
FINANSAL KRiZ

Kapitalizm, iiretim aracglar1 miilkiyetinin 6zel kisilerin ellerinde
oldugu, pazara dayali kaynak dagilimi ve hiyerarsik igboliimii izerine kurulu
bir ekonomik sistemdir. Miilkii, giicii ve sinirh bir dl¢iide de tiriine yapilan
katkiyr odiillendirir. Bunun sonucu olarak, tarihte goriilen en bilyiik gelir ve
servet esitsizligini tretmigtir. Kapitalist kiiresellesme, aktorler arasinda
bireysel ¢ikara dayanan “Once ben” mantigim pekistirmektedir. Bu dinamik,
zaman boyutunda bireylerden sektorler ve kamuya kadar yayilmaktadir
(Albert, 2004: 12-20).

Kapitalizm, insanoglunun bugiine kadar bildigi ve uyguladigi en
verimli sistem olarak kabul edilmektedir. Bu verimliligin temelinde
piyasalarin sermayeyi en verimli alana yonlendirme kabiliyeti yatmaktadir
(Perelman, 2008:36). Giiniimiiz kosullarinda kapitalizmin en yiiksek asamasi
ise kiiresellesmesidir. Diinyada kapitalizmin kiiresellesmesinin oniinii acan
iki temel olgu oldugu soylenebilir. Bunlardan ilki, bilgi teknolojisindeki ve
finansal araclardaki hizli gelisim ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir.
Ikincisi ise II. Diinya savagindan sonra kurulan Uluslararas: Para Fonu (IMF)
ve Diinya Bankasinin (WB) tarihsel siirecteki degisen roliidiir. Bilindigi gibi,
IMF diinyayr olumsuz sekilde etkileyen finansal aksakliklarla miicadele
etmek, Diinya Bankasi ise, az gelismis iilkelerin ekonomilerini biiyiitmenin
ve gliclendirmenin bir araci olarak, bu iilkelere uzun vadeli yatirimi
kolaylastirmak amaciyla kurulmugtur. Buna karsin, her iki kurumunda zaman
stirecinde, Ozellikle 1980’lerden sonra keskin bir bicimde degistigi
sOylenebilir. IMF, doviz kurlarinin istikrarli hale gelmesini kolaylastirmak ve
tilkelerin kendilerini finansal dalgalanmalara karsi korumasina yardim etmek
icin ¢aligmak yerine, Onceligi sermaye akisi ve asir1 kar arayiginin 6niindeki
biitiin engelleri kaldirmaya vermistir. Diinya Bankasi da, buna paralel bir
sekilde yoksul yerel ekonomilerin lehine yatirimi kolaylastiracagi yerde,
IMF’ nin bir aracina doniigmiistiir (Stiglitz, 2002).

Kapitalizmin kiiresellesmesi, piyasa sisteminin 0ziinde yer alan kriz
yaratict mekanizmay1 biitin diinyaya yaymaktadir. Krizler, kapitalizmin
verimsiz yatirimlarla bag etme mekanizmasidir. Yani krizlerin aslinda
kapitalizmin temelini sarsacak denli sert olmadiklar siirece ekonomiyi daha
da giiclendirecekleri sdylenebilir (Tabb, 2008:30-34).
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Diinyada 2007 yili Agustos ayinda patlayan finansal piyasalardaki
kriz, Bilyiikk Depresyondan beri goriilen en biiyiik sok haline gelmis, finansal
sistemin merkezindeki kurumlarda ve piyasalar iizerinde agir hasara neden
olmustur (IMF, 2008). Gelismis ilkeler diinya tarihindeki en biyiik
bankacilik iflasiyla karsi karsiyadir ve pek cok hiikiimet daha Onceleri
tasavvur bile edilemeyecek bir sekilde finansal sisteme miidahale etmektedir
(Reinhart and Felton, 2009). Oniimiizdeki dénemde krizin etkisini daha da
genisleterek siirecegi goriilmektedir. Bu baglamda, kapitalist sistemin
tarihinde ilk kez kiiresel bir kriz yasadig1 sdylenebilir. Dolayisiyla, 1929’ daki
biiyiik buhranda dahil onceki krizlere verilen kiiresel adi ¢cok dogru bir
tammmlama degildir. Ciinkii 1929°da yasanan krizde piyasa ekonomisini
uygulamayan ve dolayisiyla sistem diginda kaldigi i¢in krizden ¢ok fazla ya
da hic etkilenmeyen iilkeler s6z konusudur. Yani o donemde diinya boylesine
biitiinlesmis bir konumda degildir. Ayrica teknolojideki hizli ilerleme ile
birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz ulasilabilmesi, bilginin daha etkin
kullanilabilmesini saglamis, sayisal tekniklerle birlikte risk ve getiri
beklentilerine gore bir¢ok finansal iiriin gelistirilmistir (Egilmez, 2008: 9).

Kiresel krizin derinlesmesi, sadece iktisadi bir olgu olmaktan
cikarak neoliberal muhafazakar ideolojinin bizzat kendisini sorgulanir hale
getirmistir. Piyasa ekonomisinin tiim sorunlara g¢are iireten bir mekanizma
olduguna dair genel kabuliin artik bozulmus (en azindan belirli kesimlerde)
oldugu soylenebilir (Yeldan, 2008).

5. ABD MORTGAGE PiYASASI VE KURESEL FiNANSAL
KRiZIN ORTAYA CIKISI

5.1. Krizi Hazirlayan Nedenler

Diinyada 2007-2008 doneminde ortaya cikan kiiresel finansal
dalgalanmanin kaynagi ABD’de 2007 yili Agustos ayinda baslayan mortgage
krizidir. Piyasa yapisi, denetim eksiklikleri ve bu siirecte izlenen politikalar
sonugta Ongoriilemeyen olumsuzluklara yol agmistir (Tong and Wei, 2008).
Kiiresellesen bu finansal kriz ge¢miste yasanan finansal krizlerle pek cok
ortak 6zellik tasimaktadir. Onceki krizlerin pek ¢ogunda oldugu gibi ii¢ temel
yikic1 faktore sahiptir. Bunlarin ilki finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi,
ikincisi varlik fiyatlar1 balonu ve dglinctisii finansal kurumlarin
bilangolarinda bozulma seklinde ifade edilebilir. Finansal yenilikler, finansal
sistemin daha etkili olabilmesi icin yeterli potansiyele sahiptir fakat yasanan
son olayda subprime mortgage kredilerindeki yenilikler ve yapisal kredi
tiretimi yikict bir sekilde sonuclanmustir. Konut fiyatlarindaki yiikselis devam
ettigi siirece subprime mortgage kredilerinin 6denmeme riski diisiik olacag:
icin konut fiyatlarindaki balon riskli bor¢ vermeyi cesaretlendirmis ve bu da
subprime mortgage piyasalarindaki sigortalama standartlarindaki bozulmay1
siddetlendirmistir. Konut fiyatlar1 balonu 2007 yilinda patladigi zaman,
finansal sistemdeki c¢iirime de ortaya c¢ikmaya baslamistir. Konut
fiyatlarindaki diisiis pek cok subprime borglusunun sahip oldugu evin
degerinin mortgage kredisinin altinda kalmasina neden olmus ve mortgage

382



C.15,S.1 Kiiresel Finansal Kriz ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri

kredisinin 6denmeme riski de yiikselmeye baslamistir. Subprime mortgage
kredilerinin 6denmeme riskindeki artiy daha sonraki yapisal kredi
tiretimindeki ~ sorunlar1  ortaya ¢ikarnustir. CDO ve SIV  gibi
teminatlandirilmig borg yiikiimliiliikleri ve yapisal kredi iiretimlerinin degeri
¢coktiigii zaman bankalarin ve diger finansal kurumlarm bilangolarindaki
bozulma bu siirecte ekonomik aktivitedeki daralmanin bir sonucu olarak
yatirimlarda, tiikketim harcamalarinda ve bor¢ verme oranlarinda diismeye
neden olmustur (Mishkin, 2009). Subprime kredilerdeki sorunlar aslinda
2001 yilinda yasanan resesyondan hemen oOnce ortaya ¢ikmis ancak bu
problemler 2002-2005 arasindaki ekonomik canliliktan dolayr hizla
giderilebilmistir. Ancak 2005 yilinin ikinci yarisinda mortgage faiz
oranlarinda baglayan artig, konut piyasasinda ortaya cikan kotiilesmenin ilk
sinyali olmugtur. Bununla beraber, 2006’nin sonlarina dogru konut
piyasasinda toparlanma ve istikrar yoniinde egilimlerin ortaya c¢iktigi
gortilmektedir. Ancak bu ¢ok uzun siirmemistir. Ciinkii bu donemde,
ozellikle yeni ve daha riskli mortgage {iiriinleri basta olmak iizere kredi
kalitesinden kaynaklanan sorunlar mortgage kredi standartlarinin daha da
katilasmasina yol agmistir. Bunun sonucunda, konut sektorii 2007 yilinin ilk
yarisinda, artan gecikme ve haciz sorunlariyla birlikte yeniden sorunlar
yasamaya baslamigtir. 2007 yilinin dordiincii  ¢eyreginde mortgage
kredilerinde toplam Odenmeme orani, 2007 yilimn ilk g¢eyre§ine gore
yaklasik %35 oraninda artis gostermistir. 2007 sonlarina dogru ortaya ¢ikan
cokiintii, mortgage kredi standartlarimin daha da sikilastirilmasini
tetiklemistir. Kredilendirmedeki daha kati1 standartlar, konut alimina talebin
daha da azalmasi anlamina gelmektedir. Hacizler, piyasadaki konut arzim
arttirmak yoluyla konut fiyatlarinda asag1 dogru baskiyr arttirmis ve 2007 yili
Eyliil ayinda miistakil aile konut satiglar1 1998 yili ocak ayindan sonraki en
diisiik seviyeye inmistir (Martino and Duca, 2007).

Bu krizin ilk ayirt edici niteligi ise olusum seklinin bilinen isleyisin
disinda olmasidir. Buradaki sorun likidite sikigikligi degildir. Piyasalarda
yeterli likidite vardir. Ancak paraya sahip olanlar, bu parayr geri
odeyebilecegi noktasinda belirsizlik olanlara vermek konusunda istekli
davranmamaktadirlar. Tkinci niteligi ise gelirin degil borcun talebi tetiklemis
olmasidir (Perelman, 2008: 30-31). Hanehalki borclanmasi, 1980°de
GSYIH’nin %50’si iken bu rakam 2000’de %71’e, 2007°de %100’e
yiikselmigtir. ABD’nin toplam borcu (hane halki, is diinyas: ve hiikiimet)
1980°den bu yana GSYTH nin oranina gore iki misli artmistir (Tabb, 2008:
20-21). Yasanan durum sadece finansal sektorle sinirli da degildir. Toplam
talebin iicte ikisinden fazlasini olusturan ABD tiiketimi ve diinya talebinin
onemli bir kismi ¢okmiistiir (Foster, 2008: 51).

Krizi yaratan yalmzca bankacilarin hatalar1 ya da hirslart degil,
ekonominin durgunluk egiliminden kurtarilmas: i¢in bor¢ kullanma
cabalaridir. Iste asil sorun, genis bir bor¢ takviyesi ve spekiilatif finansal
varlik yatirimi olmaksizin biiyliyemeyen bir ekonomidir. Deginilen sorunun
¢oziimi igin kredi akisinin yeniden saglanmasi ve harcamalarin
desteklenmesi onerilmektedir (Krugman, 2010: 170; Akerlof ve Shiller,
2010:119).
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5.2. Mortgage Kredilerinin Yapisi, Sorunlu Krediler ve Krizin
Ortaya Cikis1

Mortgage piyasasi, mortgage kredisinin diizenlendigi birincil
piyasalar ile bu kredilere dayali olarak olusturulan menkul kiymetlerin alinip
satildigr ikincil piyasalardan olugsmaktadir. Bu piyasada, bireysel yatirimei,
kurumsal yatinmci ve yatinm bankalart gibi pek ¢ok katilimeir yer
almaktadir.

ABD mortgage piyasasinda mortgage kredileri, ddeme sekline, faiz
yapisina, kredi talebinde bulunanin itibarma gore cesitli ayrimlara tabi
tutulmaktadir. Bu baglamda mortgage kredileri ¢ temel kategoriye
ayrilabilir:

i-) Prime ya da A kalite (iist gelir grubu)
ii-) Alt A(orta gelir grubu)
iii-) Subprime ya da riskli grup (alt gelir grubu)

Bu ayrimin amaci, kredi talep eden kisinin dahil oldugu gruba gore
risklerinin belirlenerek, risk yapisina uygun faiz oranlari iizerinden kredi
kullandirmasidir (Weaver, 2008: 22). Subprime ve Alt-A terimleri aslinda
herhangi bir diizenleyici otorite ya da reyting kurulusu tarafindan resmi bir
tanimlama degildir. Bu terimler, daha riskli borglularla diger borglular
arasindaki farki daha iyi anlayabilmek ic¢in olusturulmus kavramlardir
(Gorton, 2008). Ozellikle subprime mortgage kredileri, kredi ile iliskili risk
faktorlerinden ya da diisiik kredi kalitesinden dolayr ddeyememe olasilig1
yiiksek olan, ABD’deki alt gelir gurubu kisilerin ev sahibi olabilmesi i¢in
olusturulmus bir yeniliktir (Bajari, Chu and Park, 2008).

Birincil piyasa triinii olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada
islem gormesine aracilik eden menkul kiymetlestirme siireci, gayrimenkul
tizerine ipotek konulduktan sonra banka tarafindan gayrimenkul bedeli
karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edilmesi iizerine kuruludur (Krugman,
2010: 133-137). Banka tarafindan kullandirilan krediler araci kurumlara ya
da dogrudan olmak iizere yatirrm amagh yerli ve yabanci yatirimcilara uzun
vadeli olarak satilmaktadir. Bu, menkul kiymetler sistemin nasil
yapilandirildigryla iligkili olarak ya dogrudan yatirimciya uzun vadeli olarak
satilmakta ya da yatinmci ile banka arasinda kurulacak bir mortgage
finansman kurumuna satilarak nakde cevrilmesi yoluna gidilmektedir.
Sistem, mortgage kredisi kullanan tarafin o6dedigi faiz giderini, menkul
kiymeti elinde bulunduran tarafa faiz geliri olarak aktarmaktadir. Bu siiregte,
finansal araci kuruluslar hem bilancolarindaki faiz riskini dagitmakta hem de
aracilik ve komisyon geliri elde etmektedirler. ABD’de mortgage kredileri
menkul kiymetlestirilerek finansal sistem tabana yayilmis ve buradan elde
edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmam ve siirekliligi
saglanmigtir. Ancak, 6zellikle denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin
kullanim amaci konut edinme yerine konut spekiilatorliigiine doniismiis ve
sistemde sorunlar ¢tkmaya baslamustir. Ozellikle subprime ve degisken oranlt
mortgage kredilerinin nakit akiglarinin bozulmasinin, bu piyasayla iliskili
menkul kiymet piyasalarim da etkiledigi goriilmektedir. Sistem sorunu,
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subprime kredilerin 6zii geregi riskli krediler grubunda yer almasina ragmen
bu riskler yokmus gibi kredilerin kullandirilmasiyla ortaya ¢ikmistir. Riski
yiiksek kisilere daha yiiksek faiz oranlari ile mortgage kredisi kullandirtilmus,
faiz oranlarimin yiikselmesi ile faiz yiikii artmis neticede faiz ve anapara
odemelerinde aksakliklar bag gostermistir. Subprime mortgage kredileriyle
baslayan kredi krizinin biiyliyerek diger kredi tiirlerini de etkisi altina almas,
mortgage piyasasimin tamaminin etkilenmesine neden olmustur. Konut
fiyatlarindaki balon artislar piyasada asimetrik bilgiye ve kredi
kullanicilarinin yanlis yonlendirilmesine yol agmis ve konut satin almanin bir
yatirim araci olarak algilanmasina neden olmustur (Demir vd., 2008: 4).

Kredi Derecelendirme Kuruluslari asimetrik bilgiyi engellemek icin
sistemde yer almaktadir. Mortgage piyasalarinda {iriinlerin fiyatlamasi
konusunda en biiyiikk sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarina aittir.
Kredi notlari, risk-getiri diizeyinin belirlenmesinde tiim finansal aktorler i¢in
referans noktasidir. Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini tahvil ihrac
eden kurumlardan saglamalari ve hizmetleri karsiliginda yiiksek ticretler
almalar1, verdikleri hizmet kalitesinin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu
menkul kiymetlerin sorunsuz krediler gibi derecelendirilmesi yatirimer
istahlarin1 artirmis ve risklerin yayilmasina yol agmistir. Neticede bireysel
yatirimcidan serbest fonlara kadar bircok yatinmer aktifine mortgage
kredilerine dayali finansal araglar1 dahil etmistir (Demir vd., 2008).

Kisaca, ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan c¢okiintii
finansal piyasalarda biiyiik bir istikrarsizlifa neden olmus ve daha sonra da
likidite krizine doniiserek dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin
zeminini olusturmustur. Bu krizin kokeninde tarihin en biiyiikk gayrimenkul
ve kredi balonu yatmakla beraber bu krizi, kredinin degil ona dayanilarak
yapilan islemlerin yarattig1 bir gesit kriz olarak tanimlamak daha dogrudur.

6. KURESEL FiNANSAL KRiZIN TURKIYE EKONOMISINE
ETKIiLERi

Diinya ekonomisinin gectigimiz yillara kiyasla oldukga farkli
dinamiklerin etkili oldugu bir siiregten gectigi goriilmektedir. 2007 yili
ortalarinda ABD emlak piyasalarinda ortaya ¢ikan ardindan para ve sermaye
piyasalarina yayilan ve 2008 yili eyliill ayinda bazi biiyiik mali kuruluslarin
iflas etmesiyle derinlik ve yayginlik kazanan finansal krizin etkileri halen
devam etmektedir. Krizin ortaya cikisindan giiniimiize kadarki siirecte
finansal krizin reel sektor iizerindeki etkileri de ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Siiregelen finansal kriz neticesinde ortaya ¢ikan giiven kaybiyla, kiiresel
ekonomi uzun yillar sonra ciddi daralma egilimine girmistir. S6z konusu
krizin reel ekonomi {izerindeki etkileri 2009 yilimn ilk ¢eyreginde daha da
derinlesmistir. Pek cok gelismis ve gelismekte olan tilke resesyona girmis ve
ekonomik yavaslama kiiresel Olcekte daha da belirginlik kazanmaya
baslamistir. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler tarafindan krize
yonelik olarak alinan tiim tedbirlere ragmen, kiiresel finans krizinin neden
oldugu giiven kaybi ekonomik aktiviteyi kiiresel Olcekte yavaslatarak
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biiyiime oranlarinin belirgin bir sekilde azalmasina neden olmustur (Yilmaz,
2009a) (Grafik 1).

Grafik 1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlari
(2000-2009%)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2009, http://www.imf.org
* Tahmini Deger

Yasanan kiiresel mali krizin yol agtig1 belirsizlik ortaminin kiiresel
olcekte sikilasan finansal kosullarin yan1 sira yatinm ve tiiketim
harcamalarimin da azalmasina neden oldugu ve artan tasarruf egiliminin de
etkisiyle i¢ talepte sert bir daralmaya yol actifi goriilmektedir. Kiiresel
ekonomide artan bu sorunlarla birlikte, Tiirkiye’de GSYTH biiyiime oranlar
2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin bir sekilde yavaslama
egilimine girmigtir. 2008 yilinin son ve 2009 yilmin ilk ¢eyreginde ise
ekonomik faaliyette oldukca sert bir gerileme yasandigi goriilmektedir
(Grafik 2). Verilere gore, biiytimedeki diistis trendinin 2009 yili boyunca
stirmesi muhtemel goriinmektedir.
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Grafik 2: Tiirkiye’de Donemler tibariyle GSYTH Biiyiime Orani

| DBuyﬁ.l

Kaynak: TUIK, http:/tiiik.gov.tr

2008 yilimin son ¢eyregi ve sonrasindaki iktisadi faaliyetlerdeki
daralmanin temel sebebinin ihracata dayali iiretim yapan sanayi sektoriinde
meydana gelen kiicilme oldugu sodylenebilir. Bu durumun tarim dist
istihdamdaki bozulmay1 hizlandirdigy, is giiciine katilim oranindaki belirgin
artisinda etkisiyle issizlik oranlarinda tarihi bir yiikselisin yasanmasina neden
oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2008 yilinin iiciincii ve dordiincii ceyregi ile
2009 yilmin birinci g¢eyreginde iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamanin
derinlesmesiyle birlikte isgiicii piyasasina iliskin olumsuz ¢izginin bir 6nceki
doneme gore kotiileserek devam ettigi ve issizlik oranlarinda sert artiglarin
yasandig1 goriilmektedir. Toplam issizlik orani ilk ceyrekte yillik yiizde 4.2
puan yiikselerek yiizde 16.1 oraminda gerceklesmistir. Issizlik oraminda
meydana gelen artisin 1.8 puami istihdamdaki gerileme, 2.4 puam ise
isgliciine katilim oranindaki artigtan kaynaklanmistir (TCMB, 2009c).
Kiiresel sorunlarin getirdigi talep belirsizligi firmalarin iiretim faaliyetleri
konusunda ihtiyatli bir tutum izlemelerine neden olmaktadir. Kapasite
kullanim oranlarindaki diisiik diizeyler ve yatirim egilimindeki zayif seyir
paralelinde istihdam kosullarinda heniiz bir iyilesme gozlenmemektedir
(TCMB, 2009d) (Grafik3).

Isgiicii piyasasinda meydana gelen tim olumsuzluklar ekonomi
genelinde toplam {icret gelirleri iizerinde de asagi yonlii bir baski
olusturmaktadir. Veriler tarim dis1 sektore iliskin iktisadi faaliyetteki
yavaglamanin 2009 yili ilk c¢eyreginde daha da derinlestigine isaret
etmektedir. Oniimiizdeki donemde iktisadi faaliyetler ve istihdama iliskin
asag1 yonlii egilimin ekonomi genelindeki toplam {icret gelirlerini sinirlamasi
muhtemel goriinmektedir. Issizlikteki artisin nedenleri incelendiginde,
isgiliciine katilim egilimindeki yiikselisin bu artista sinirli bir rol oynadigi,
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buna karsilik erkek niifustaki istihdam kaybinin temel belirleyici unsur
oldugu goriilmektedir. Istihdamin gelecekte izleyecegi seyir talep ve
enflasyon goriiniimii agisindan da oldukg¢a ciddi bir 6onem arz etmektedir.
Reel ticret gelirleri ve istihdama iligkin goriiniimiin enflasyon agisindan
onemi talep ve maliyet yonli etkiler baglaminda iki kanaldan ele alinmalidir.
Istihdam ve igsizlik oranlarinda meydana gelen olumsuz gelismelerin
ekonomideki toplam iicret ddemelerini baskilayacak olmasi, harcanabilir
gelir ve yurtici talebi sinirlayacaktir. Dolayisiyla, isgiicii piyasasinda ortaya
cikan olumsuzluklar dahilinde yurtici talebin enflasyonda diisiis yoniinde
yarattig1 baskinin daha da artmasi muhtemel goriinmektedir. Maliyet kanali
acisindan ele alindiginda ise toplam talepte meydana gelen hizli diisiise
paralel olarak iktisadi faaliyetteki hizli gerilemenin firmalarin kaynak
kullanimindaki etkinligi smirladigit ve kismi verimliligi distirdigi
gortilmektedir. Toplam talebin yapisinin uzun bir siire diisiik diizeylerini
korumasi, isgiicii talebi ve iicretlerinde asag1 yonli bir uyarlamay1
gerektirebilecektir (TCMB, 2009b).

Grafik 3: Tiirkiye’de Issizlik Oranlar1 (2001-2009 Nisan)
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Kaynak: TUIK, http://www.tiiik.gov.tr

TEPAV tarafindan yapilan bir calismada illerin ihracatlart ile
istihdam diizeyleri incelenmistir. Buna gore illerin kiiresel krizden
etkilenmeleri ihracat diizeylerine ve ihra¢ pazarlarina bagli olarak
degismektedir. Biiyiik oranda ihracata dayali iller digerlerine gore krizden
daha fazla etkilenmislerdir. Ornegin, “ihracat odakliligi” oldukga yiiksek olan
Hatay’da kayith istihdam yiizde 5,3 daralirken, daha az ihracat odakli olan
Giresun’da istihdam yaklasik yiizde 2 artmistir. Istihdam kayiplart
istanbul’da yiizde 7,8, Kocaeli’nde yiizde 8,2, Manisa’da yiizde 8,8

“ ihracat odakliik gostergesi (I0G), ilin Tiirkiye ihracati icinden aldig pay: toplam istihdam
icinden aldigi paya oranlamaktadir. Bu gostergenin artmasi sehrin daha fazla ihracat odakl
oldugunu gostermektedir. Gosterge sifira yaklastikea ilin iktisadi aktivitesinde ihracatin 6nemi
azalmaktadir. Gosterge degerinin birin iizerine ¢iktigi iller ise ihracat odakli iller olarak
adlandirilabilir. (TEPAV, 2009)
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diizeyinde gerceklesirken, daha az ihracat odakli olan Erzincan, Kilis, Isparta
ve Giresun’da istihdam artiglar1 gozlenmistir.” Diger taraftan illerin ihracati
icin Orta Dogu ve Kuzey Afrika’nin (MENA Bolgesi) payinin yiiksek oldugu
iller krizden ¢ok az etkilenmislerdir. MENA bolgesine yogun sekilde ihracat
yapan illerin istihdam diizeyleri ise ¢ok daha az etkilenmistir (TEPAV,
2009).

Gelismis iilkelerdeki piyasalarda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz,
2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren derinleserek kiiresel finans sisteminin
tamamini etkisi altina almig ve dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin risk
primlerinde yiiksek oranda artiglar gozlenmistir. Genel olarak bakildiginda,
risk primlerindeki bu bozulmanin, diisiik kredi notuna sahip tilkelerde daha
belirgin oldugu goriilmektedir. Tiirkiye agisindan bakildiginda ise bunun tam
tersi bir durumun s6z konusu oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu dénemde,
kredi notu en disiik gelismekte olan iilkeler arasinda yer almasina ragmen
Tiirkiye’nin risk primindeki bozulma simirli olmustur. Kiiresel krizin
derinlestigi donemde risk primlerindeki artisin goreli olarak diisiik kaldig:
tilkeler daha yiiksek miktarda faiz indirimlerine gidebilmislerdir. Bu
donemde gelismekte olan pek ¢ok iilkeden farkli olarak Tiirkiye’de hane
halkinin doviz borglulugunun diisiik seviyede olmasi, saglam bir finansal
yap1 ve buna bagli olarak kiiresel kriz siirecinde risk primindeki bozulmanin
goreli olarak sinirli kalmasi Merkez Bankasinin da yiiksek oranda faiz
indirimlerine gidebilmesine olanak tanimistir. TCMB, bu siirecte, gelismekte
olan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasinda politika faizlerini
en fazla disiiren merkez bankasi olmustur. Kisaca, toplam talepteki sert
yavaglama bir taraftan politika faizlerinde oOngoriillenden daha hizli bir
indirim yapilmasin1 gerektirmis, diger taraftan da orta vadeli enflasyon
ongoriilerde agag1 yonli giincellemeyi beraberinde getirmistir. Bu baglamda,
2008 yili Kasim ayindan 2009 yili Agustos ayimna kadar ki siiregte politika
faiz oranlar1 toplam 900 baz puan indirilmistir. (Y1lmaz, 2009¢) Faiz oranlar1
Kasim 2008’deki yiizde 16.25 diizeyinden Agustos 2009’a gelindiginde
yiizde 7.75 diizeyine indirilmistir (TCMB).

2008 yihnin sonunda ve 2009 yilimin ilk ceyreginde ekonomik
durgunlugun kiiresel Olcekte yayginlik kazanmasi ve uluslararasi emtia
fiyatlarinda ortaya c¢ikan gerilemelerin kiiresel enflasyonda belirgin bir
diisiise neden oldugu goriilmektedir. Bu siiregte, gelismis iilkelerin tiiketici
fiyat enflasyonundaki diisiis egilimi daha belirgin olurken gelismekte olan
tilkelerin enflasyon oranlarinda da hizli bir gerileme siireci yasanmistir. Bu
baglamda, Tiirkiye’de bu siirecte yasanan enflasyon gelismelerinin de mevcut
kiiresel is cevrimi ¢ercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. 2007
yilinda tiiketici fiyat endeksi (TUFE) yiizde 8.4 iken 2008 yil1 sonunda yiizde
10.1e yiikselmis ve yil sonu hedefi etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin
iist sinir1 iizerinde kalmustir. 2009 yilimin ikinci ceyreginde ise TUFE artis
orani yiizde 0.77 olmus ve ilk ceyrege kiyasla 2.16 puan azalarak yillik bazda
yiizde 5.73 seviyesine gerilemistir. Yilin ikinci ceyreginde, gida grubu
haricinde kalan tiim ana gruplarda yillik enflasyonun geriledigi goriilmektedir
(TCMB, 2009c). Enflasyon oranlarinda, beklenenden daha sert bir diisiis
yasanmasinda talep kosullarindaki hizli daralmanin yani sira emtia
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fiyatlarinda gozlenen gerilemeler ve mali tedbirler kapsaminda yapilan gecici
vergi indirimleri de etkili olmustur (Y1lmaz, 20009c¢).

Bu doénemde iktisadi faaliyette meydana gelen yavaslamanin daha da
belirginlesmesi ve maliyet bazli etkilerinin olumluya donmesiyle birlikte
enflasyondaki asag1 yonlii egilimin giiclendigi gozlenmektedir (Grafik 4).
Tiiketici enflasyonu {iizerindeki maliyet yonlii etkilerin degerlendirilmesi
acisindan 6nem tasiyan iiretici fiyatlar1 endeksi (UFE) yillik degisimi, 2007
yilinda yiizde 5.94 iken, 2008 yili sonunda yiizde 8.11’e yiikselmistir. Yilin
ilk yarisinda uluslararas1 emtia piyasalarindaki gelismelere paralel bir sekilde
yiiksek seviyelerde artig gosteren iiretici fiyatlar1 yilin ikinci yarisinda diisiis
egilimine girmistir. Bu diisiiste ana metal sanayi ve petrol iiriinleri
fiyatlarindaki azalisin etkili oldugu goriilmektedir. 2009 yilinin ilk dort
ayinda ise UFE artig oran1 gerilemeye devam ederek, Nisan ayi itibariyle
yiizde eksi 0.35 olarak gergeklesmistir (TCMB, 2009a).

Grafik 4: Tiirkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon
Oranlar1 (2002-2008)
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Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr

Kiiresel finans krizinin ¢ikti§1 giinden bu giine kadar ki yasanan
stirecte, kiiresel risk algilamalarinda gozlenen iyilesme, gelismekte olan iilke
para birimlerinin deger kazanmasini saglamistir. Bu donemde Tiirk Lirasinin
deger degisimleri bakimindan diger gelismekte olan iilkelerin para
birimleriyle arasinda belirgin bir ayrisma olmadigi gozlenmektedir. Kiiresel
risk istahina en duyarli ve tarihsel agidan oynakligi en yiiksek para
birimlerinden olan Tiirk Lirasimin oynaklifindaki goreli diisiikliigiin 2009
yilinin ikinci ceyreginde de devam ettigi goriilmektedir. Diger taraftan,
yasanan tiim kriz siiresince oldugu gibi, 2009 yilinin ikinci ceyreginde de
politika faizlerinde daha yiiksek miktarlarda indirime giden gelismekte olan
tilkelerin para birimlerinin performanslarinin daha olumlu oldugu
gozlenmistir (TCMB, 2009c¢).

Yasanan kiiresel ekonomik gelismelerin bir sonucu olarak i¢ ve dig
talepte meydana gelen sert daralmanin dis finansman kosullarint da
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stkilagtirdigi  ve firmalarimizin  bilangolarinin  da  bundan etkilendigi
goriilmektedir. Ulkemizde kiiciik ve orta olcekli firmalarin borglarinin genel
olarak agirliginin Tiirk Lirast cinsinden olmasinin kur riskini smirladigi
sOylenebilir. Sirket bilancolar1 verilerine gore kiigiik ve orta 6lcekli firmalarin
yiizde 75’inin yabanci para cinsinden borcu bulunmamaktadir. Yabanci para
cinsinden borglar daha c¢ok biiyiik 6lgekli ve ihracata yonelik iiretim yapan
firmalarda yogunlagmaktadir. 2007 yilimin sonunda 61 milyar ABD Dolar1
diizeyinde firmalarin bulunan acik pozisyonu, 2008 yih iiciincii ceyreginde
85 milyar ABD Dolar diizeyine yiikselmis yilin son ¢eyreginde ise 78 milyar
ABD Dolar seviyesine getirilmistir (Yilmaz, 2009a) (Grafik 5).

Grafik 5: Firmalarin Yabanci Para Varlik ve Yiikiimliiliikleri (2005-
20084C, Milyar ABD Dolari)

200
180
160
140
120
100

m Yabanci Para Cinsinden
Varliklar

W Yabanci Para Cinsinden
Yukamlaltkler

SRl
o o ©
~N ~N O

~

20074

Kaynak: TCMB, http://www.tcmb.gov.tr

Krizin merkezinde finans kuruluslarin oldugu goriilmektedir. Sorun
kamu maliyesinin siirekli acik vermesi ve kamu bor¢larinin siirdiiriilemez
olmasindan kaynaklanmamaktadir. Finans kuruluslarinin kars1 karsiya kaldig:
yiiksek zararlar, iflaslar, kredi kullandirma konusundaki isteksizlik, risk
priminin yiikselmesi, varlik fiyatlariin diismesi gibi sorunlar tiiketici
giivenini etkileyerek talep daralmasina neden olmaktadir (Yilmaz, 2008).

Tiirkiye’de 2002 yilindan bu tarafa uygulanan kamu maliyesi
politikalari, bor¢ stokunun milli gelire oranimi azaltmayi, dolayisiyla mali
baskinligi ortadan kaldirarak para politikasinin etkinligini arttirmayi
amaclamistir. Bu donemde toplam kamu faiz dis1 fazla hedefi (FDF), maliye
politikasinin en onemli parametresi olarak 6n plana ¢ikmistir. 2001 krizi
sonrast donemde istikrar programinin kararlilikla uygulanmasi ve mali
disiplinin siirdiiriilmesiyle birlikte biitce agiklar1 belirgin bir sekilde
azalmistir (Yilmaz, 2009b) (Grafik 6). 2007 yilindan itibaren ise kiiresel
boyutta yasanan dengesizligin de etkisiyle biitce aciklarinda tekrar artis
yoniinde bir egilimin ortaya c¢iktigr goriilmektedir. 2008 yilinda merkezi
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yonetim biitce gelirleri yiizde 9.7, faiz dist harcamalar ise yiizde 12.9
seviyesinde artis gostermistir. Toplam harcamalarda meydana gelen artis ise
yiizde 10.7 seviyesinde gerceklesmis ve dolayisiyla da gelirlerin harcamalari
karsilama orani bir onceki yila gore 0.9 puan gerilemistir. 2009 yilinin ilk
dort ayinda ise 2008 yilinin aynt donemine kiyasla harcamalar yiizde 24.5,
gelirler ise sadece yiizde 4 artig gostermistir (Yilmaz, 2009b).

Grafik 6: Merkezi Yonetim Biitce Dengesi / GSYIH (%)

B Merkezi Yonetim Blitge
Dengesi / GSYIH(%)

-10

-12

-14

Kaynak: Maliye Bakanlig1, http://www.maliye.gov.tr

Harcamalardaki artis oraninin gelirdeki artis oraninin ¢ok iizerinde
olmast nedeniyle gelirlerin harcamalar1 karsilama orami yiizde 77.1 olarak
gerceklesmistir. Bunun yami sira, yiiksek diizeyde faiz dis1 fazla hedeflerine
biiyiik olciide ulagilarak toplam kamu net borg stokunu GSYTH oram hizla
diisiiriilmiistiir. Kamu net bor¢ stokunun GSYIH’ya oran1 2008 yili sonu
itibariyle ytlizde 28.6 olarak gerceklesmistir. Bu azalista, 2008 yilinda kamu
net bor¢ stokunun, onceki yillarin aksine artmasina ragmen, GSYTH’daki
artisin daha hizli olmasi etkili olmustur (TCMB, 2009a) (Grafik 7).
Tiirkiye’de orta vadede mali disiplinin siirdiiriilecegine dair taahhiitlerin ve
yapisal reform siirecinin gii¢lendirilmesi gerek beklenti yOnetiminin
etkinlestirilmesi gerekse para politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin
desteklenmesi agisindan biiyiik onem arz etmektedir.
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Grafik7: Kamu Kesimi Net Bor¢ Stokunun GSYIH Oram
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Kamu Bor¢ Yo6netimi Raporu, No: 48, Temmuz 20009, s.17.

Sonug olarak, gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baslayarak
2008 yili dordiincii ceyreginden itibaren biitiin diinyay1 kapsayacak sekilde
genisleyen kiiresel krizin, 2009 yilmin ilk c¢eyreginde reel ekonomi
tizerindeki etkilerinin derinlestigi, ikinci ceyreginde de bu etkisini
siirdiirdiigii goriilmektedir. Ozellikle 2009 yilmin ilk ceyreginde, kiiresel
krizin olumsuz etkileri gelismekte olan iilkelerde daha belirgin bir sekilde
hissedilmeye baslanmistir. Bu siiregte, gelismis tiilkelerde alinan biitiin
ekonomik tedbirler kiiresel bazda bir iyilesmenin gerceklesebilmesi igin
yeterli basariy1 saglayamamustir. Tktisadi faaliyetin kiiresel dlgekte hzli bir
sekilde yavaglamasiyla birlikte biiyime oranlar1 da belirgin olarak
gerilemistir. Tktisadi faaliyetlerdeki bu yavaslama ve beraberinde ortaya
cikan hizli igsizlik artigi finansal kesim iizerinde olduk¢a ciddi baski
yaratmistir. Dolayisiyla, 6zellikle son donemde piyasalarda olusan asirt
iyimserligi destekleyecek kadar giiclii veriler heniiz s6z konusu degildir.
Hatta tam tersine, yasanan siirecte, iktisadi faaliyete iliskin Oncii
gostergelerdeki diizelmenin yavas olmasi, kredi piyasalarinda ortaya c¢ikan
sorunlarin ve istihdam kosullarinda zayiflamanin devam etmesi kriz sonrast
toparlanmanin kademeli ve olduk¢a yavas olacagi konusundaki beklentileri
desteklemektedir.

7. SONUC

Krizler, kapitalizmin verimsiz yatirimlarla bas etme mekanizmasidir.
Ekonomilerde her kriz bir yikim degildir. Yani krizlerin aslinda kapitalizmin
temelini sarsacak derecede sert olmadiklari siirece ekonomiyi daha da
giiclendirecekleri  soylenebilir. Iginde bulundugumuz kiiresel kriz
kapitalizmin ne ilk krizidir ne de sonuncusu olacaktir. Gliniimiiz kosullarinda
kapitalizmin en yiiksek asamast kiiresellesmesidir.  Kapitalizmin
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kiiresellesmesi ise piyasa sisteminin Oziinde yer alan kriz yaratici
mekanizmayi biitiin diinyaya yaymaktadir.

ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan ¢okiintii finansal
piyasalarda biiyiik bir istikrarsizlifa neden olmus ve daha sonra da likidite
krizine doniiserek dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin zeminini
olusturmustur. Bu krizin kokeninde tarihin en biiyiik gayrimenkul ve kredi
balonu yatmaktadir. Ancak bu krizi, kredinin degil ona dayamilarak yapilan
islemlerin yarattig1, yiiksek hacimli tiirev iiriinlerinden kaynaklanan bir cesit
kriz olarak tanimlamak daha dogrudur. Piyasa yapisi, denetim eksiklikleri ve
bu siiregte izlenen politikalar sonugta ongoriilemeyen olumsuzluklara yol
acmugstir. Finansal piyasalarda yasanan bu kriz, neticesinde varlik fiyatlarinda
yasanan hizli diisiis finansal kuruluglarin  sermayelerini eriterek
bilangolarinda c¢ok biiyiik hasarlar yaratmistir. Bu siirecte bircok finansal
kurulus iflas etmis ve bircogu da devlet miidahalesine maruz kalmigtir. 2008
yili eyliil ayindan itibaren derinlik ve yayginlik kazanan finansal krizin
etkileri hizli ve yikici bir sekilde ortaya ¢ikmis ve halen de devam
etmektedir. Yasanan bu krizi sadece bir finansal kriz olarak gérmek biiyiik
bir hatadir. Kriz, finansal kriz 6zellikleri gostermesine ragmen ayn1 zamanda
bir reel sektor krizidir. Krizin ortaya ¢ikisindan giiniimiize kadarki siirecte
finansal krizin reel sektor iizerindeki etkileri de ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Siiregelen finansal kriz neticesinde ortaya ¢ikan giiven kaybiyla, kiiresel
ekonomi uzun yillar sonra ciddi daralma egilimine girmistir. Oniimiizdeki
donemde krizin etkisini daha da genigleterek siirecegi goriilmektedir. Bu
baglamda, kapitalist sistemin tarihinde ilk kez kiiresel bir kriz yasadifi
sOylenebilir.

Bu krizin ayirt edici niteligi ilk olarak, olusum seklinin bilinen
isleyisin disinda olmasidur. Ikinci olarak ise, gelirin degil borcun talep sokunu
tetiklemis olmasidir.

Kiiresel ekonomide artan bu sorunlarla birlikte, Tiirkiye’de de
GSYIH biiyiime oranlar1 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin bir
sekilde yavaslama egilimine girmistir. 2008 yilinin son ve 2009 yilinin ilk
ceyreginde ise ekonomik faaliyette oldukca sert bir gerileme yasandigi
goriilmektedir.

Sonug olarak, gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baslayarak
2008 yil1 dordiincii ceyreginden itibaren biitiin diinyay: kapsayacak sekilde
genisleyen kiiresel krizin, 2009 yilmin ilk c¢eyreginde reel ekonomi
tizerindeki etkilerinin derinlestigi, ikinci c¢eyreginde de bu etkisini
sirdiirdiigii goriilmektedir. Ozellikle 2009 yilinin ilk ceyreginde, kiiresel
krizin olumsuz etkileri gelismekte olan iilkelerde daha belirgin bir sekilde
hissedilmeye baslanmistir. Bu siirecte, gelismis {ilkelerde alinan biitiin
ekonomik tedbirler kiiresel bazda bir iyilesmenin gerceklesebilmesi igin
yeterli basariy1 saglayamamustir. Tktisadi faaliyetin kiiresel dlcekte hizli bir
sekilde yavaslamasiyla birlikte biiyime oranlar1 da belirgin olarak
gerilemistir. Tktisadi faaliyetlerdeki bu yavaslama ve beraberinde ortaya
cikan hizli igsizlik artigi finansal kesim iizerinde olduk¢a ciddi baski
yaratmigtir. Dolayisiyla, ozellikle son donemde piyasalarda olusan asiri
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iyimserligi destekleyecek kadar giiclii veriler heniiz s6z konusu degildir.
Hatta tam tersine, yasanan siirecte, iktisadi faaliyete iligkin Oncii
gostergelerdeki diizelmenin yavas olmasi, kredi piyasalarinda ortaya cikan
sorunlarin ve istihdam kosullarinda zayiflamanin devam etmesi kriz sonrasi
toparlanmanin kademeli ve olduk¢a yavas olacagi konusundaki beklentileri
desteklemektedir.

Tiirkiye ekonomisi de diger iilkelerin etkilendigi gibi kiiresel krizden
etkilenmistir. Tiirkiye disa acik bir ekonomidir ve ihra¢c pazarlarinin
daralmasinin etkisi ile yiiz yiizedir. Bununla birlikte 6zellikle petrol ihrag
eden iilkelere yapilan ihracattaki azalma ¢ok daha azdir. Buradan bir iilkenin
ihracatta iilke ve iiriin yelpazesini genisletmesinin onemi bir kez daha
anlasilmaktadir.
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