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TURKIYE’DE KURESEL FINANS KRiZININ ETKILERI VE ANALIZI (2007-2016
YILLARINDA)

Gilinlimiizde, kiiresel krizlerin etkileri diinya genelinde daha fazla hissedilir haldedir
clinkii tilkelerin uluslararasi piyasalarda mal ve hizmet aligverisinin yayginlik kazanmasi, bir
tilkedeki ekonomik durgunluktan veya uluslararasi piyasalardaki ufak bir fiyat degisimi birgok
iilke tarafindan hissedilir hale gelmektedir. 2008 yilinda Amerika’da meydana gelen kiiresel
finansal kriz tiim diinya tarafindan hissedilmis ve bir¢ok iilke olumsuz bir sekilde etkilenmistir.
Bu krizden gelismis iilkelerin yani sira gelismekte olan tilkelerde 6zellikle yatirimlarin azalmasi
seklinde etkilenmistir. Gelismekte olan iilkelerden birisi olan Tiirkiye’nin 2008 finansal krizden
nasil etkilendigi ve sonuclarinin temel makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerinin
ortaya konulmasi bu tez ¢aligmasinda amaglanmaktadir. Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisinin
2008 finansal krizden etkilendigi goriilmekle beraber, ekonomik biiyiimenin azda olsa devam
ettigi gdzlemlenmektedir.
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ABSTRACT

EFFECTS AND ANALYSIS OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS IN TURKEY
BETWEEN 2007 AND 2016 YEARS

Today, the impacts of global crises are more noticeable around the world because the
exchange of goods and services in countries is becoming widespread, and the economic
recession in one country or a small price change in international markets is becoming felt by
many countries. Afterwards, the global financial crisis in America in 2008 was felt by the whole
world and many countries were affected negatively. Developed countries as well as developing
countries were affected by this crisis in the form of decrease in investments. This thesis aims
to reveal how Turkey was affected by the 2008 financial crisis and the effects of its financial
results on key macroeconomic indicators. As a result, it was seen that while Turkey's economy
was affected by the 2008 financial crisis, though economic growth continued even a little.



ONSOZ

Giliniimilizde finansal krizlerin iilke ekonomilerindeki etkileri giderek artmaktadir
¢linkii kiiresellesmenin hiz kazanmasi, mal ve sermayenin uluslararasi arenada serbestlesmesi
krizlerin etkilerinin iilke siirlarii asmistir. 2008 yilinda Amerika’da meydana gelen
uluslararasi diizeydeki ortaya ¢ikan finansal krizler, Tiirkiye’yi de etkilemistir. Bu ¢alisma ile
2008 yilinda meydana gelen ve kiiresel finansal kriz olarak adlandirilan krizin Tiirkiye’ye olan
etkileri anlatilmaya calisilmistir. Bu calismada her tiirlii yardimi esirgemeyen ve goriisleri ile
hep bir adim ileriye tasiyan degerli hocam Dr. Ogr. Uyesi Suat YAVUZ’a desteginden dolay1
cok tesekkiir ederim. Ayrica, hayatim boyunca yanimda olan, maddi ve manevi desteklerini
esirgemeyen sevgili aileme de sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Calismanin tiim ilgililere yararli

olmasini dilerim.

[stanbul, 2019 Farhad MUSAYEV
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte kriz ifadesi ¢ok kayda deger bir hale gelmistir ¢iinkii herhangi
bir iilkedeki finansal veya iktisadi kriz tiim dilinyay1r etkileme giicline sahip oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda, kriz, iilkenin kosullarinin beklentileri nedeniyle artan spekiilatif
saldirilarin olumsuz etkileri olarak tamimlanmaktadir. Globallesme kavrami beraberinde
finansal serbestlesme sonucunda finansal ve ekonomik krizlerin artmasina ve yayginlasmasina
sebep olmaktadir. Bir tilkedeki mali zayifligin ana gostergeleri, ulusal para birimlerinin deger
kaybetmesi, kur riski, vade uyumsuzluklari, likidite sorunlar1 ve krediyle ilgili para birimi
sorunlaridir. Bagka bir deyisle, finansal istikrarsizlik ekseriyetle mali sistemdeki bilgi akisini
etkileyen digsal soklardan dolayr meydana gelmektedir. Bu nedenle, finansal piyasalarin
uluslararas1 seviyede entegre olmasi, ulusal ekonomilerdeki krizlerin finansal piyasalar
araciligiyla kiiresel hale doniismesine sebep olmaktadir. Bu anlamda, finansal piyasalarda

istikrarin saglanmasi, diinya ekonomisinin genel isleyisinde bilyiik onem tasimaktadir.

Son zamanlarin en biiyiik finansal krizi olarak anilan ve bilinen, Amerika Birlesik
Devletlerinde (ABD) meydana gelen krizin tiim iilke ekonomileri iizerindeki etkisi biyiiktiir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, finansal krizin etkileri makroekonomik gdstergelerin en
onemlilerinden birisi olan enflasyon iizerinde goriilmektedir ve enflasyonun artmasi da doviz
krizine sebebiyet vermektedir. Makroekonomik gostergelerden, finansal piyasalar, biiylime,
igsizlik, dig ticaret ve yatirnmlar {lizerinde de kriz etkileri goriilmektedir. Ayrica, temel
makroekonomik gostergeler birbiri ile dogrudan baglantilidir ve birindeki olumsuz etki diger

gosterge lizerine de negatif olarak yansimaktadir.

Konuyla ilgili yapilan literatiir calismasi kapsaminda 2008 finansal krizin Tiirkiye
tizerine etkileri ile ilgili c¢alismalarin oldugu goriilmekle beraber, ozellikle etkilerin
makroekonomik gdstergeler g¢ergcevesinde degerlendirilmesi ile ilgili ¢alismalarin kisith
oldugudur. Bu cercevede, yapilan bu tez caligmasinin literatiirde bulunan bu boslugu

doldurmasi hedeflenmektedir.

Calisma, kriz ve finansal kriz kavramlarmmin genel bir kavramsal cergevesini

acikladiktan sonra 2008 yilinda ABD’de meydana gelen kiiresel finansal krizi detayl1 olarak



incelenmektedir. 2008 Finansal krizin Tiirkiye’de meydana getirdigi etkileri ise temel
makroekonomik gostergeler ¢ercevesinde analiz edilmektedir. Calismada, 2008 finansal krizle
ilgili ulusal ve uluslararasi bilimsel ve akademik ¢alismalar taranmistir. Sunulan tez ¢alismasi,
2008 finansal krizin Tiirkiye iizerindeki etkilerini ortaya koyabilmek adina ‘Finansal Krizlerin
Teorik Cercevede Degerlendirilmesi ve Literatiir Taramasi’, ‘2008 Kiiresel Finansal Krizi ve
2008 Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkilerinin Istatiksel Olarak

Degerlendirilmesi Ve SWOT Analizi’ ana bagliklar altinda 2 kisimda incelenmektedir.

Calismanin giris boliimiinde ¢aligmanin 6nemi, amaci ve kapsami hakkinda genel bir
girig yapilmistir. Caligmanin birinci boliimiinde, konuyla ilgili ulusal ve uluslararasi ¢alismalar
irdelenmis, kriz ve finansal kriz kavramlari ile ilgili detayli bilgi verildikten sonra, finansal
krizle ilgili yaklasimlar ve teoriler incelenmektedir. Calismanin ikinci béliimiinde 2008 finansal
kriz kavramu teorik cercevede ayrintili olarak arastirilmaktadir. Ozellikle, 2008 finansal krizin
nedenleri, etkileri ve krize kars1 izlenen politika ve stratejiler irdelenmektedir. Ikinci béliimiin
devaminda ise, kiiresel finansal krizin Tirkiye tizerindeki etkileri makroekonomik gostergeler
cercevesinde degerlendirilmektedir. Bu konudaki Tiirkiye ekonomisinin etkilenmesi istatiksel
rakamlar ¢ergevesinde ortaya konulmaktadir. Ayrica, finansal krizin Tiirkiye lizerindeki etkileri
konusunda yapilmis ulusal ve uluslararasi ¢caligmalar irdelenmektedir. Son olarak Tiirkiye’nin
ekonomisi lzerine bir SWOT analiz yapilmistir. Calismanin sonu¢ ve degerlendirme
bolimiinde ise bu ¢alismada elde edilen bulgular 6zetlenmis ve bu g¢ercevede giiniimiiz

sartlarinda finansal krizlerin etkileri lizerine O6nerilerde bulunulmustur.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL KRIZLERIN TEORIK YAPISI VE LITERATUR
TARAMASI

1. LITERATUR TARAMA

2008 finansal kriz lizerine hem ulusal hem de uluslararasi bir¢ok ¢alisma s6z konusudur.
Ciinkii finansal kriz tiim diinya {izerinde etkili olmustur. Hem gelismis iilkeler hem de
gelismekte ve gelismemis tilkeler olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Dolayisiyla, bu konuda
yapilan calismalarin incelenmesi krizin boyutlarinin ne kadar biiyiik oldugunun da bir
gostergesidir. Bu kapsamda bu konudaki ¢aligmalar iki alt baslik altinda incelenmektedir. ilk
olarak Tirkiye tizerindeki etkileri ile ilgili calismalar ortaya konulmakta, daha sonra ise

muhtelif {ilkeler {izerine yapilmis ¢alismalar irdelenmektedir.
1.1. 2008 Kiiresel Kriz Konusunda Tiirkiye Uzerine Calismalar

2008 kiiresel krizle ilgili Tirkiye iizerine c¢aligmalarin oldukca fazla oldugu
goriilmektedir. Calismalarin gogunlugunun genel olarak krizin Tiirkiye {izerine etkileri seklinde

oldugudur. S6z konusu ¢alismalardan bazilar1 asagida verilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 2008'in kiiresel mali krizine kars1 direncinin kaynaklar
literatiirde arastirilmaktadir. i1k énce Tiirkiye'de krizden nce finansal faktorlerin ve temellerin
cok giiclii oldugunu ve para ve maliye politikalarmin krize kars1 siddetle karsi c¢iktigi
belirtilmektedir. Bu giiglii temellerin ve ihtiyatli ekonomik politikalarin risk primi hareketlerine
yansidigini tespit edilmektedir. Yiikselen piyasa bonosu endeksi (EMBI), Tiirkiye krizine 2008
krizi sirasinda bir miktar yiikselmis ve hizla normal seviyelere gerilemistir. Bu, 2001 yilindaki
krizin aksine zayif temeller nedeniyle belirgin sekilde arttig1 ve ¢ok yavas bir sekilde azaldigi
gozlemlenmektedir. Ikincisi, yazarlar kriz sirasindaki risk primi hareketlerinin etkilerini kiigiik

bir agik ekonomi ¢ergevesinde kantitatif olarak analiz etmektedir. 2008 yilinda gozlenen risk



priminin ¢iktida biiyiik hareketler liretemedigini ve Tiirkiye ekonomisinin krizin finansal

faktorlerine kars1 direngli oldugu noktasini dogrulayamadigini tespit etmislerdir.*

2008 kiiresel ekonomik krizinin kentsel olarak Tiirkiye tizerindeki toplumsal etkisinde
literatlirde arastirilmaktadir. Son donemlerde toplanan anket verilerinden ¢ok agamali, tabakali,
rastgele kiimelenmis bir 6rneklem kullanilarak elde edilen ampirik kanitlar, ekonomik krizin
de sosyal kriz oldugunu ne dl¢iide gdstermektedir. Ug farkli diizeydeki analizler - mahalle,
hanehalki ve birey - artan mahalle sosyal sorunlarinda, hanehalkinin ekonomik sikintilarinda
ve iligkili basa c¢ikma stratejilerinde ve bireysel zihinsel ve fiziksel saglik sorunlarinda
goriildiigl gibi, ¢cok sayida zararli etkiyi vurgulamaktadir. Kriz sonrasi ekonomik sikinti, is
kaybi, kazanclarin azaltilmasi ve issizligin 6l¢tiigii gibi genis yayilirken, diisiik sosyoekonomik
gruplar, kiracilar ve Kiirt haneleri daha fazla ac1 ¢ekmektedir. Ekonomik sikinti, her ikisi de,
ozellikle Tiirkiye baglaminda, devlet giivenlik aglarinin zayif oldugu ve ailelerin kendileri i¢in
harcadiklar1 zaman, uzun vadeli potansiyel ikincil sosyal etkileri temsil eden bir dizi evle basa
cikma stratejisiyle de iliskilendirilmektedir. Uygun 6nlemler alinmazsa, uzun vadeli etkiler,

hassas gruplarin gelecekteki refahim etkilemek icin mevcut isgilerin dtesine gecebilmektedir.?

Esasinda, 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren etki gostermeye baslamis olan kiiresel
finansal krize neden olan en 6nemli sebep, Amerika Birlesik Devletleri'nde patlayan Subprime
kredi krizidir. Yiksek faizli ipotek kredilerinin hacmi uygun ekonomik kosullar nedeniyle
artmaya baslamistir, bu yiiksek faizli ipotek kredi alacaklari yogunlastirilmistir ve bu
ipoteklerin destekledigi riskli yiiksek hacimli menkul kiymetler ihrag edilmistir. Yiiksek faizli
ev kredisi borglularmin geri 6dememelerinin baslamasiyla, yiiksek faizli kredilerden
kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi sonucu verilen ipotege dayali menkul
kiymetlerin degerleri diigmeye baglamistir. Gelecekte muhtemel zararlar1 dikkate alan bankalar,
artan giivensizlikle birbirlerine bor¢ vermeyi biraktilar ve tiim kredi piyasast kiiclilmeye
baglamistir. Tim diinyadan yatirnmcilarin yiiksek hacimli teminatlandirilmis borglanma

zorunlulugu piyasasinda bulunmasi, krizi diger iilkelere tasimistir. ilk olarak ABD konut

! Kiling, M., Kiling, Z., & Turhan, M. I. (2012). Resilience of the Turkish economy during the global financial
crisis of 2008. Emerging Markets Finance and Trade, 48(sup5), 19-34, s. 19.

2 Aytag, I. A, Bruce H. R., and Ibikoglu A. (2015). "The social impact of the 2008 global economic crisis on
neighborhoods, households, and individuals in Turkey." Social Indicators Research 124(1): 1-19, s. 2.



piyasasinda goriilen kriz, kisa siirede tiim fiilkelerin ekonomilerini ¢ok yonden etkilemeye
baslamistir ve kiiresel finansal krize donmiistiir. Bu olaylarla birlikte bir¢ok tilkenin ekonomisi

kii¢iilmiistiir ve ciddi ekonomik ve sosyal problemler ortaya ¢ikmustir. 3

2007 yilinda tetiklenen ve 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik krizin
Tiirkiye'deki reel sektoriin igletme sermayesi tizerindeki etkisi de literatiirde ortaya
koyulmaktadir. Oranlarin bdyle bir analizde yardimci olacagi agik oldugundan, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren gercek sektdr firmalarmin finansal
tablolarina dayanarak mevcut varlik ve borglarla ilgili oranlar1 analiz edilmistir. Kriz 6ncesi
donem kriz donemi ile karsilastirilmis, reel sektoriin cari varliklari ve cari borglarinin etki
dereceleri hipotezlerle test edilmis ve iki kuyruklu 6nem testi yapilmistir. Calismanin sonuglari,
digerleri arasinda segilen 45 IMKB sirketinin smirl: bir sekilde etkilendigini gdsteren ampirik

bir arastirmanin sonucunu ¢tkarmaktadir.*

Bununla birlikte, Tiirkiye, Eyliill 2008’de baslayan kiiresel krizden en ¢ok etkilenen
tilkelerden birisidir. Kiiresel krizin ardindan finansal fonlarin akisindaki diisiis, dogrudan 6zel
yatirimlar ve ihracat, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)'sinda biiyiik bir diisiise neden olmustur.
Ancak Uluslararast Para Fonu (IMF) ile Stand-by anlagmasi yapmay1 reddetmesine ragmen,
nispeten hizli bir sekilde rahatlamay1 basarmistir. 2008 kiiresel krizinden sonra bir¢ok Avrupa
Birligi (AB) iiye iilkesindeki ekonomik sorunlar AB'ye daha fazla sorumluluk getirmistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye ihracatini, ithalatini, finansal akiglarini ve yatirimlarimi daha da
cesitlendirmek zorunda kalmistir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin uluslararast ekonomik iliskilerinde
yasanan son egilimin ¢ogu, kiiresellesme siirecinin ve ekonomik faktorlerin gerektirdigi son

kiiresel krizin bir sonucu olarak disiiniilebilmektedir.®

Yani, ABD'de ipotek kredisi ile 2008 yilinda ¢ikan ve kisa siirede tim diinyay1
etkileyen ekonomik kriz Tirkiye'yi de ciddi sekilde etkiledigi vurgulanmaktadir. Finansal

sektorde baglayan ve reel ekonomiye gegen krizin en 6nemli maliyeti ekonomik daralma ve

3 Kutlu, H. A., & Demirci, N. S. (2011). Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin Etkileri,
Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (52), 121-136, s. 122.

4 Kesimli, I. G., & Giinay, S. G. (2011). The impact of the global economic crisis on working capital of real sector
in Turkey. BEH - Business and Economic Horizons, 4 (1): 52-69, s. 53.

5 Birol, O. H. (2011). The effects of the global economic crisis on Turkey’s economy and the recent tilt in her
international relations. International Journal of Business and Management Studies, 3(2), 227-236, s. 228.



yiiksek diizeyde issizliktir. Turizm sektorli de bu krizden etkilenmistir. 2008 kiiresel krizinin
Tirkiye turizm sektoriine etkileri belirlenmekte ve turizm sektoriiniin krizini ¢6zmeyi

kolaylastiran politika onerileri literatiirde belirtilmektedir.®

2008 yilinda ABD’de meydana gelen krizin, Tiirk finans sektdrii iizerindeki etkileri de
literatiirde incelenmektedir. Kiiresel finansal krizin etkisi, Tiirk bankacilik sektorii tarafindan
kredi tutarinda daha yakindan hissedilmektedir. 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde kiiresel
ekonomideki sikintilarin artmasi ile birlikte Tirkiye'deki i¢ ekonomik faaliyetlerdeki
yavaslama, iilkedeki i¢c kredi piyasalarmi olumsuz etkilemistir. I¢ talebi, ihracati ve
ongoriilemeyen harcanabilir geliri azaltmak, kredi talebini yavaglatmigtir. Bununla birlikte,
mevcut kriz kredi hacimlerinde ve diger bankacilik faaliyetlerinde 6nemli diisiislere neden

olmadig1 da gozlemlenmistir.

Ayrica, 2008-2009 yillar1 arasindaki mevcut kiiresel finansal krizin, Tirkiye nin
ekonomi iizerindeki etkisine 6zellikle dikkat ¢ekmistir. Bu gaye ile Kibrit¢ioglu ¢alismasinin
ilk boliimiinde, 2006-2007 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan ABD'deki konut piyasasi krizinin,
Tiirkiye'nin kiiresel ekonomideki etkisi ve olasi yayilma kanallarina odaklanilmustir. Ikinci
bolimde ise, ABD'de finansal kriz oncesi gergek sektor krizinin konut piyasast krizine
dontigmesi anlatilmaktadir. Takip eden boliimde ise 2008-2010 yillart krizin yayilma siireci
olarak bilinmektedir ve bu konu tizerinde durulmustur. 4. Bélimde, AK Parti’nin yaklasimina
ve kiiresel krizin Tiirkiye’ye etkilerine kargin alinan 6nlemlerin nasil yonetilecegini ele alarak,
neler oldugu 6zetlenmeye calisilmistir. Bolim 5°de, 6zellikle de krizden sonra 2008 ve
2009'daki ekonomik gostergeler incelenmistir. Onde gelen bazi ekonomik gdstergeler 1s181nda,
kiiresel ekonomi agisindan gelecekte Tiirkiye ekonomisine ne tiir risklerin dogdugu Boliim 6’da

tartisilmaktadir.®

6 Yildiz, Z., & Durgun, A. (2010). 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve Turizm Sektorii Uzerine Etkileri. Siileyman
Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, 2(1), 1-15.

! Selcuk, B., & Selcuk, B. (2010). Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri. Ekonomi Bilimleri
Dergisi, 2(2), 21-27, s. 21.

8 Kibrit¢ioglu, A. (2010). Effects of Global Financial Crisis on Turkey. International Conference on “The Social
Market Economy and its Perception in Islam”, by the Konrad Adenauer Foundation (KAF, Ankara) and the
Faculty of Divinity, Ankara University, in Ankara on September 23-24. 1-23, s. 2.



Bunlara ek olarak, 2000’li yillarda meydana gelen 2008 finansal krizin
makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkileri de literatiirde incelemektedir. 2000'li yillarin
baslarinda yogun bir ekonomik kriz yasadiktan sonra, Tiirkiye ekonomisi kriz sonras1 donemde
sik1 para ve maliye politikalari izleyerek istikrarli bir ortam saglamistir. Tiirkiye ekonomisinin,
dénem boyunca biiyiimesine ve istikrar kazanmasina yardimci olan en 6nemli faktorlerden biri,
acik bir sekilde uluslararasi pazarlarda yaratilan muazzam finansal genislemedir. Ancak, son
kiiresel finansal kriz ve durgunluk muhtemelen diger gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin
yani sira Tiirkiye ekonomisini de 6nemli 6lgiide etkilenmistir. 2008 doneminde yasanan kiiresel

kriz ve 2009 y1l1 beklentileri bu ¢alismada biitce rakamlarma gore degerlendirilmistir.®
1.2. 2008 Kiiresel Kriz Konusunda Uluslararas1 Calismalar

2008 finansal kriz iizerine tiim diinyada c¢esitli calismalar yapilmistir, ¢aligmalar krizi
farkli yonleri ile incelemektedir. Genellikle, krizin nedenleri, etkileri ve alinan 6nlemler ile
ilgili oldugu goriilmektedir. Bu konuda diinyadaki muhtelif iilke ekonomileri tizerine yapilmis

calismalardan bazilar1 asagidaki gibidir.

2002-2012 donemine odaklanarak uluslararast doviz risklerinin  gelisimi
incelenmektedir. Kiiresel finansal kriz ile pozitif doviz pozisyonlarina dogru genis bir kayma
meydana gelmistir. Az sayida iilkede ise, kiiresel finansal kriz etkisiyle, gelismekte olan piyasa
"kisa doviz" pozisyonunu sergilemektedir. Kriz sirasinda ise, doviz piyasalarindaki yiikselis,
onemli Ol¢lide doviz kaynakli degerleme etkileri yaratmaktadir. Degerleme etkilerinin
dagiliminin, kriz 6ncesi net dis varlik pozisyonlari ile negatif bir esgiidiim gosterme anlaminda

dengeleyici olduguna dair bazi1 kanitlar s6z konusudur.°

Farkli bir ¢alisma olarak, tedarik¢i-miisteri eslesmeli bir 6rnek kullanilarak, 2007-
2008 mali krizinin firma likidite karsiliklar1 tizerindeki etkisi incelenmektedir. Olumsuz bir
sokun banka kredisine etkisinin nedensel etkisiyle tutarli olarak, yliksek hassasiyetli likidite
seviyesine sahip firmalarin, diger sirketlere verilen ticari krediyi artirdigini ve daha sonra eski

nakit karsit sirketlere kiyasla daha iyi performans yasadiklar1 gosterilmektedir. Baz1 firmalar

9 Susam, N., & Bakkal, U. (2008). Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitce Biiyiikliiklerini Nasil
Etkileyecek?. Maliye Dergisi, 155, 72-88, s. 72.

10 Bénétrix, A. S., Lane, P. R., & Shambaugh, J. C. (2015). International currency exposures, valuation effects
and the global financial crisis. Journal of International Economics, 96: 98-109, s. 99.



tarafindan alinan ticari krediler ise bu donemde artmistir. Bu bulgular, banka kredisi az
oldugunda miisterilerine likidite sigortasi saglamaktadir ve nakit rezervlerini biriktirmek i¢in

onemli bir ihtiyati tasarruf nedeni sunan firmalara kredi saglamaktadirlar. 1*

Bourkhis ve Nabi ise yaptiklar1 ¢alismada, ampirik olarak su soruyu cevaplamaya
calismaktadir: 2007-2008 mali krizinin Islami bankalarin ve geleneksel bankalarin saglamlig
iizerindeki etkisi nedir? 16 iilkeden secilen 34 Islami ve 34 geleneksel banka verileri
kapsaminda yapilan regresyon analizi, etki acisindan anlamli bir fark olmadigini
gostermektedir. Islami banka ve geleneksel bankalarm saglamligina dair mali krizin etkisi
bulunmaktadir. Calisma, Islami bankalarin, kriz sirasinda bile ayni saglamligi korumalarin

saglayacak olan teorik is modellerinden ayrildigini ortaya koymaktadir.'2

Ayrica, banka kredisi siirtiinmelerinin istihdam sonuglari tizerindeki etkisi literatiirde
arastirilmaktadir. Calismada, 2008-2009 krizi sirasinda 2.000 finansal olmayan firmada
bankacilik iliskileri ve istthdam ile ilgili bilgileri birlestiren yeni bir veri seti olusturulmustur.
Makale ilk olarak, bor¢ verenlere maliyet anlamina gelen bankacilik iligkilerinin dnemini
ampirik olarak dogrulamaktadir. Daha sonra Lehman firmasi, krizden sonra borg verenlere
kredinin temininde digsal bir degisim kaynagi olarak bor¢ veren dagilimi kullanmaktadir.
Krediyi 6nemli bulan yazar, daha az saglikli bor¢ verenlerle kesin iligkileri olan firmalar,
Lehman iflasiin ardindan kredi alma olasiligin1 diisiirmektedir, bor¢ alirsa daha yiiksek faiz
orani 6demekte ve daha saglikli bor¢ verenlerin kesin miisterileri ile karsilastirildiginda
istihdami azaltmaktadir. Asimetrik bilgiden kaynaklanan siirtlinmelere bagli olarak etkiler
firma tipine gore degismektedir. Bor¢ veren bankalar, kiiciik ve orta olgekli isletmelerde
istihdam iizerinde ekonomik ve istatistiksel olarak énemli bir etkiye sahiptir, ancak veriler en
biiyiik veya en seffaf firmalarda etkisinin olmadig1 varsayimini reddetmemektedir. Genel denge

etkilerinden soyutlayarak, Lehman iflasini izleyen yilda kiigciik ve orta dlgekli isletmelerde

1 Garcia-Appendini, E., & Montoriol-Garriga, J. (2013). Firms as liquidity providers: Evidence from the 2007—
2008 financial crisis. Journal of financial economics, 109(1), 272-291, s. 273.

12 Bourkhis, K., & Nabi, M. S. (2013). Islamic and conventional banks' soundness during the 2007-2008 financial
crisis. Review of Financial Economics, 22(2), 68-77, s.68.



istihdamin {igte biri ile yarist arasindaki kredi hesaplarinin geri g¢ekilmesinin azaldigi

goriilmektedir.™

Arastirmada, 2007-2008 mali krizi sirasinda kurumsal yonetimin finansal firmalarin
performans: iizerindeki etkisi aragtirllmaktadir. Kriz merkezinde bulunan 30 iilkeden 296
finansal firmanin benzersiz bir veri setini kullanilarak, kriz siirecinde daha bagimsiz kurullara
ve daha yiliksek kurumsal sahiplige sahip firmalarin hisse senedi degerlerinin daha fazla
etkilendigi tespit edilmistir. Arastirma, bunun (1) kurumsal miilkiyeti daha yiiksek olan
firmalarin krizden 6nce daha fazla risk almasi, kriz déneminde daha biiyiik hissedar kayiplari
ile sonuglanmasi ve (2) kriz sirasinda daha fazla 6zsermaye ‘ye sahip daha bagimsiz kurullari
olan sirketler oldugunu gostermektedir. Genel olarak, bulgular finansal firmalarin 2007-2008
krizi swrasindaki performanslarimin  kurumsal yonetim belirleyicilerini  etkiledigini

gostermektedir. '

ABD finansal krizinin perakende miisterilere kiiresel bor¢ verme konusundaki etkileri
de Puri ve arkadaslari tarafindan incelenmistir. Ozellikle Almanya'da perakende banka
kredilerini, 2006 - 2008 doneminde, kredi basvurular1 ve verilen kredilerin evrenine sahip
olunan essiz bir Alman tasarruf bankasi veri seti kullanarak incelenmektedir. Deneysel olarak,
ABD mali krizinden etkilenen tasarruf bankalari ile Landesbanken'deki varliklar1 6nemli 6l¢iide
diisiik faiz oranli kredi verenlerle etkilenmemis tasarruf bankalarini birbirinden ayrilmasi
gerekmektedir. Elde edilen veriler ile yapilan analiz, banka borglanmasinin talep ve arz yan
etkileri arasinda ayrim yapilmasin1 ve ABD mali krizinin Almanya'da perakende bor¢lanma
arzinda bir daralmaya neden oldugunu gdstermektedir. Kredilere olan talep azalirken, etkilenen
ve etkilenmeyen bankalar i¢in 6nemli Olgiide farkli degildir. Daha Onemlisi, etkilenen
bankalarin etkilenmemis bankalardan 6nemli 6l¢tide daha fazla kredi bagvurusunu reddetmeleri

nedeniyle dnemli bir arz yan etkisi olduguna dair kanitlar s6zkonusudur. Bu sonug, tiiketici

13 Chodorow-Reich, G. (2013). The employment effects of credit market disruptions: Firm-level evidence from
the 2008-9 financial crisis. The Quarterly Journal of Economics, 129(1), 1-59, s. 2.

14 Erkens, D. H., Hung, M., & Matos, P. (2012). Corporate governance in the 2007—-2008 financial crisis: Evidence
from financial institutions worldwide. Journal of corporate finance, 18(2), 389-411, s. 390.



kredilerine kiyasla daha kiiciik ve daha likidite kisitli bankalar ile ipotek i¢in &zellikle
giicliidiir. ™

Ivashina ve Scharfstein ise yaptiklar1 ¢alismada, biiyiikk borglulara verilen yeni
kredilerin finansal krizin en yiiksek doneminde (2008'in dordiincii ¢eyregi) Onceki ¢eyrege gore
%47, kredi patlamasinin zirvesine gore ise %79 oraninda (2007 yilinin ikinci g¢eyregi)
diistiigiinii gostermektedir. Reel yatirim i¢in yeni bor¢ verme (isletme sermayesi ve sermaye
harcamalar1 gibi), 2008 yilinin son ¢eyreginde sadece %14 gerilemistir. Lehman Brothers’in
Eyliil 2008°deki basarisizligindan sonra, kisa vadeli banka alacaklilar1 tarafindan yapilan bir
islem gerceklestirilmistir ve bankalarin kisa vadeli borglarini devralmalar1 zorlasmistir. Kredi
limitlerini diigiiren ve banka bilangolarinda bildirilen ticari ve endiistriyel kredilerde artiga
neden olan bor¢lular tarafindan eszamanli bir ¢alisma sézkonusudur. Bu iki baskinin banka
likiditesi iizerindeki stresini bor¢ verme konusunda azaltip azaltmadiklar1 incelenmektedir.
Ozellikle, bankalarin mevduat finansmanina daha iyi erisebilmeleri durumunda borg
vermelerini  azalttigimi  ve dolayisiyla kisa vadeli borglara bagimli  olmadiklarim

gdstermektedir.®

Diger taraftan, 2007-2009 kiiresel mali krizinin, kiiresel borsalar arasindaki iligkiler
tizerindeki etkisini ve TED'in yaygin olarak algilanan kredi riski olarak yaydig: bilgi rolii de
literatiirde incelenmektedir. Mevcut ABD pazarindan kaynaklanan mevcut kriz, diger kiiresel
pazarlara hizli ve yaygin bir yayilma etkisine sahiptir. Vektor Otoregressif (VAR) modelini
kullanarak, Granger nedensellik testi, Vektor Hata Diizeltme Modelini (VECM) analizleri, kriz
sirasinda Ingiltere, Hong Kong, Japonya, Avustralya, Rusya ve Cin pazarlarina iliskin olarak
ABD pazarindaki liderligini ortaya koymaktadir. Bulagsma teorisi ile tutarli olarak, uluslararasi
borsalar arasindaki karsilikli bagimlilik krizde daha da gili¢lenmektedir. TED yayilimi, dncii bir
“korku” gostergesi olarak hizmet vermektedir ve kriz sirasinda hizla yeni bilgilere uyum
saglamaktadir. ABD piyasasindaki soklarin diger kiiresel pazarlar iizerindeki etkisi kriz

sirasinda en az iki kat artarken, TED'den soklarin kiiresel piyasa endeksleri tizerindeki etkisi en

15 Puri, M., Rocholl, J., & Steffen, S. (2011). Global retail lending in the aftermath of the US financial crisis:
Distinguishing between supply and demand effects. Journal of Financial Economics, 100(3), 556-578.

16 |vashina, V., & Scharfstein, D. (2010). Bank lending during the financial crisis of 2008. Journal of Financial
economics, 97(3), 319-338, s. 319.
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az bes kat artmistir. Genel olarak, bu bulgular uluslararasi borsa baglantisinin dinamikleri ve

kredi riskinin yayilma etkisine 1s1k tutmaktadir.’

Neticede, 2007-2008 mali krizinin etkisinin dort alanda olabilecegi literatiirde

savunulmaktadir. Bunlar ise;*®

1. Uluslararas: finans merkezlerinde, 6zellikle de Londra ve New York arasinda
var olan uzun stiredir devam eden rekabette;

2. Finansallasmanin  belirginlesmesinin  hegemonyasi  sonrasinda  finans
merkezlerinde ortaya ¢ikmis olan giinliik para cografyalarinda;

3. Cinile ABD arasinda gelisen yapisal bagimlilikta;

4. Finansal medyanin artan giicinde, uluslararast finans merkezlerinde
merkezlenmis ve genel olarak para ve ekonominin gergeklestirilmesinde ve
giderek daha 6nemli bir etken olan ve rasyonel bigimlerin olusturulmasinda

mali krizler ortaya ¢cikmaktadir.

Son olarak, Chari ve arkadaslari, finansal krizin ekonomiyi bir biitiin olarak nasil
etkiledigiyle ilgili ti¢ talebi incelenmektedir. Ayrica, finansal sistemin hanehalk: ve kurumsal
isletmeler arasinda fonlara nasil aracilik ettigi agiklanmaktadir. Geleneksel analizler, finansal
krizin faiz oranlarindaki artisa sebebiyet verdigine odaklanmaktadir. Bu tiir analizlerin,
borglanmanin ger¢cek maliyetleriyle ilgili yanlis ¢ikarimlara yol acabilecegini ve finansal
krizlerde nominal faiz oranlarindaki degisikliklerin bor¢lanmanin ger¢cek maliyetlerindeki
degisikliklerle ilgili daha iyi ¢ikarimlara yol agabilecegi ¢alismada iddia edilmektedir. Bunlara
ek olarak, cari artis temel alinan projelerin riskindeki artiglar1 gosterse bile, bu artisin mutlaka

biiyiik devlet miidahalesine duyulan ihtiyac1 gostermedigi ortadadir.*®

17 Cheung, W., Fung, S., & Tsai, S. C. (2010). Global capital market interdependence and spillover effect of credit
risk: evidence from the 2007-2009 global financial crisis. Applied Financial Economics, 20(1-2), 85-103.

18 Erench, S., Leyshon, A., & Thrift, N. (2009). A very geographical crisis: the making and breaking of the 2007—
2008 financial crisis. Cambridge Journal of Regions, Economy and Society, 2(2), 287-302.

19 Chari, V. V., Christiano, L., & Kehoe, P. J. (2008). Facts and Myths about the Financial Crisis of 2008. Federal
Reserve Bank of Minneapolis Working Paper, 666: 1-41, s. 2.
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2. FINANSAL KRiZLERIN TEORIiK CERCEVEDE
DEGERLENDIRILMESI

Calismanin birinci boliimiinde, finansal krizlerin teorik ¢ergevesi verilmektedir.
Ozellikle finansal krizlerin cesitleri, finansal krizler {izerine yaklasimlar ve teoriler
incelenmektedir. Son olarak s6z konusu finansal krizlere kars1 alinmasi gereken politikalar ve
stratejiler irdelenmektedir. Calismanin bu boliimii, ikinci boliim i¢in bir altyapi 6zelligindedir
¢linkii 2008 finansal kriz ve etkileri incelenirken, kriz kavraminin teorisinin bilinmesi de

onemlidir.
2.1. Kriz ve Finansal Kriz Tanim

Ekonomik kriz, tiikketici talebindeki diistise bagli olarak yatirim talebindeki daralmanin
yant sira, yiiksek tliketici talebine bagli olarak siirekli enflasyonun yiliksek olmasindan
kaynaklanabilmektedir. Giiniimiiz kosullarinda ekonomik kriz ile kastedilen, tiiketici
yetersizligi nedeniyle azalan talebe tepki olarak iiretim siirecinde daralmaya ve azalmaya sebep
olan iktisadi dengesizlikler olarak ifade edilmektedir. Ozellikle, reel sektdrde iiretilen mal
miktari ile tiiketilen mal miktari arasinda, tireten kisinin lehine olan mal fazlaligi sonucunda ig¢
ve dig piyasalarda talep bulamamasi ve dogal olarak, disa agikligin artmasi, ihracatin azalmasi
ve rekabet eden sanayilerin iiretim seviyelerinin diismesi ile issizlik ve ekonomik bilyiime

rakamlarinin negatif etkilenmesi kriz olarak adlandirilmaktadir.?

Finansal kriz, finansal piyasalardaki ahlaki tehlikenin kétiilesmesi ve olumsuz se¢im
sorunlarinin yatirim olanaklarini etkin bir bigimde yonetememesinden kaynaklanan dogrusal
olmayan bir bozulma olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizler,
genel olarak finansal fazlalik, yanlis doviz kuru politikalari, uluslararasi finansal soklar, asgari
sartlar olmadan zamansiz finansal serbestlesme uygulamalar1 ve i¢ bankacilik sektoriindeki
zayifliklar sebebiyle meydana gelmektedir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi i¢in pek ¢ok

gerekce s6z konusudur. Finansal krizlere neden olan faktdrler genel olarak sunlardir.?

20 Y1ldiz, Z., & Durgun, A. (2010), a.g.e., s.2.
2L Emin, E. (2016). 2008 kiiresel finansal krizinin ABD, Avrupa Birligi, Tiirkive ve Makedonya iizerine
makroekonomik etkileri (Doctoral dissertation, Selguk Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisii, s.17.
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1.

2.

Finansal Serbestlesme: Uluslararasi finansal faaliyetlerin kendi {ilkelerine
¢ekmek icin bankacilik finans sistemindeki denetim ve kisitlamalar1 ortadan
kaldirdigt veya biliyiikk 0lgiide kisitlamalar1 azalttigi  deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmektedir. Bir iilkede olusan
finansal krizden bir diger {lkenin etkilenmesinin sebebi sermaye

hareketlerinin serbest olmasidir.

Kamu Harcamalari: Borglanma ile yapilan olaganiistii kamu harcamasi,
gelismekte olan iilkelerin mali krizine yol agcan en 6nemli faktorlerden bir
tanesidir. Ulkedeki giiciinii kaybetmek istemeyen yerel yonetim, iilkeye
giren mali kaynaklar1 kamu harcamalari olarak kullanmaktadir. Bu finansal
kaynaklarin geri 6deme siiresi geldiginde ise, devlet anapara ve faiz
O0demeleri ile karsi karsiya kalmaktadir. Bununla birlikte, verimli
yatirimlarda kullanmak yerine hiikiimetin giinliik islerde kullandig: finansal
kaynaklar, hiikiimeti likidite sikintisina sokacaktir ¢iinkii bu yatirimlarin
herhangi bir finansal getirisi yoktur. Bu tekrarlanan siiregler iilkeyi kisir bir
bor¢ donglisiine sokarak finansal krizlere neden olmaktadir. Ayrica,
Krugman'in ortaya koydugu ilk nesil kriz modellerinde belirttigi gibi,
krizlerin ortaya ¢ikmasindaki ana noktanin kamu harcamalarinin para

basarak finanse edilmesi oldugunu iddia etmektedir.

Uluslararas1 Sermaye Hareketleri: Uluslararas1 sermaye hareketleri, bir
tilkedeki yerlesik kisilerin veya kuruluslarin yaptig1 fiziksel yatirimlari ve
siir 6tesine transfer edilen kaynaklar olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi
sermaye hareketleri iki ana grupta incelenmektedir. Dogrudan yabanci

yatirimlar ve portfoy yatirimlaridir.

a. Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY): Yatirim yapacak tilkedeki sirket
hisselerinin en az %10'unun uluslararast yatirimcilar tarafindan
saglanacagini  gostermektedir. Ayrica, birlesme veya devralma,
Ozellestirme uygulamalari, ortak girisimler, stratejik ortakliklar veya

devam eden faaliyetlerin genisletilmesi yoluyla DY'Y girisi miimkiindiir.
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DYY seklinde gergeklesmeyen tahvil veya hisse senetlerine yapilan
yatirimlar portfoy yatirimina dahil edilmektedir ve organize piyasalarda

islem gormektedir.

b. Portfoy Yatirnmlari: Finansal krizlere neden olan ikinci grup sermaye
hareketi portfoy yatirimlaridir. Sicak para olarak da adlandirilan bu
sermaye hareketleri, girdikleri tilkenin refahini arttirmaktadir. Bu
nedenle gelismekte olan iilkeler yabanci paralari tesvik etmektedir,
Fakat, ekonomide bir huzursuzluk olmasi durumunda, ilkenin
ekonomisinin kirllganligina paralel olarak ani ¢ikislar yaparak iilkenin

daha da kotiilesmesine sebebiyet vermektedir.

4. Doviz Kuru Politikasi: Doviz kurundaki istikrarsizliklar ile kriz arasinda
yakin bir iligki vardir. Déviz kurunun belirli bir ¢apaya sabitlenmesi veya
gercek degerinin altinda baski altinda tutulmasi, finansal sektorii krizlere
kars1 daha savunmasiz kilmaktadir. Ancak, Merkez Bankasi'nin son durak
borg¢ yetkisi islevini yerine getirmesi ve doviz kurunu krizden korunma
mekanizmalarmin baskisi altinda tutmasi, bankalarin agik pozisyonlarini
arttirma yoniinde bir tesvik olusturarak doviz riskini artirmaktadir. Merkez
bankasinin uyguladig bu politika, gelismekte olan iilkelerdeki enflasyonist
cevrenin etkisiyle, finansal kurumlar disindaki isletmelerin borg

portfoylerinde doviz bor¢larinin 6nemli bir yer almasina sebep olmaktadir.

5. Ters Secim ve Ahlaki Giivenlik Acigi: Bankalarin kredi misterileri ile
aralarinda asimetrik bilgi sorunu goriilmektedir. Bu sorun ise ¢ogunlukla
finansal piyasalardaki ekonomi aktdrlerinin eksik ve cesitli bilgiye sahip
olmalaridir. Bu bilgi farklilig1 ve cesitliligi sonucunda ise ters secim ve
ahlaki giivenlik ac¢ig1 ortaya ¢ikarmaktadir. Ters secim problemine drnek
olarak, kredi 6demesini zamaninda yapma olasiligi az olan bir banka
miisterisinin, alacagi krediyi ¢ok yiiksek faizden kabul etmesi ve krediyi
diger kisilerden daha 6nce almasi ters secimdir. Kredilerin 6denmemesi ise

krizin baglamasina sebebiyet vermektedir. Ahlaki giivenlik agig1 ise, finans
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6.

sektoriindekilerin  hiikiimetin ~ kendilerini  kurtarmak mecburiyetinde
oldugunu bildiklerinden dolayi riski pozisyon almaktan ¢ekinmemeleridir.
Kredi piyasalarinda, ahlaki zayiflik ve ters se¢im gibi asimetrik bilgi
sorunlarinin biiyiimesi, finansal piyasalarin verimli yatirimlarin finanse
edilmesi i¢in gerekli araci islevi yerine getirememesine neden olmaktadir.
Bu durum ise, finansal krizlerin ve ekonomik dalgalanmalarin ana

nedenlerinden biridir.

Siirii Psikolojisi: Ekonomik durumu siirekli bozulmakta olan bir {ilkenin
krize girmesi ¢cok normaldir. Ekonomik aktorler tilke ekonomisine iligkin bu
bilgiyi rasyonel bir sekilde degerlendirdiginde, spekiilatif saldirilar krizi
tetiklemektedir. Fakat, ulusal ekonominin verileri normal olmakla birlikte,
ekonomik aktdrlerin bu bilgiyi rasyonel olarak kullanmadiklari gercegi
krizin bir bagka nedenidir. Burada, krize veya spekiilatif saldiriya neden olan
faktor ise siirii psikolojisidir. Finansal piyasalardaki herkes birbirlerinin
ortalama fiyatin1 tahmin etmeye ¢alistigindan, ekonomik aktorler diger
ekonomik aktorlerin yaptiklarma dikkat etmektedir. Siirii psikolojisi iki

sekilde ortaya ¢cikmaktadir.

a. Bandwagon Etkisi: Bazi yatirimcilarin diger yatirimcilarin hareketlerini
takip ettigi bir gercektir. U¢ yatirimci agisindan bu etkiyi anlatmak
istersek, bu ii¢ yatirimcinin piyasanin sahip olmadigi bilgileri oldugunu
varsayalim. ilk yatirrmer negatif bilgi alip satis yapabilir. Ikinci
yatirrmeinin  negatif bir bilgisi olmamasina ragmen, yalnizca ilk
yatirimet satis yaptigi icin satis yapacaktir. Ugiincii yatirimer ise olumlu
bilgisi olsa bile, diger iki yatirinmei satis yaptiklari i¢in satis meyillinde

bulunmaktadir.

b. Bir diger sebep ise, kurumsal yatirimcilarin kriz muhtemelinin yiiksek
oldugu iilkelerdeki davraniglaridir. Fonlar yatirimcilarin paralarini
yonlendirmekte ve getirileri sonucu birbirleriyle karsilastirilmaktadir.

Bir piyasadaki olumsuzluk algisi, fonlarin getirisinin diisecegi anlamina
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geleceginden, yatirimcilar derhal bu pazardaki fonlarini satmak igin

hareket edeceklerdir.

2.2. Finansal Kriz Cesitleri

Reel sektor olarak bilinen sanayi, ticaret ve hizmetler alanlari iken, finansal sektorii ise
bu sektorlerin ihtiya¢ duydugu her tiirlii parayr saglayan sektordiir. Bundan dolayi, finansal
sektordeki "ani ve beklenmedik™ bir durumun meydana gelerek, reel sektorlerinin para ve para
tarzi seyleri saglayamamasi durumuna finansal kriz denilmektedir. Diger bir deyisle,
ekonomilerin kurtarildig1 sektor finansal sektordiir ve yatirim nedeniyle iiretime doniistiigi
sektor reel sektordiir. Bu nedenle, finansal sektorde bir daralma durumunda, kaginilmaz olarak
yatinm kaynaklarinin daralmasina neden olacak, bdylece iiretimin azalmasi vazgecilmez
olmaktadir. Bu nedenle, kiiresel kriz, iiretim, tiketim ve finans problemleri nedeniyle

birbirlerini besleyerek bir kisir dongii haline gelmektedir.??

Farkl iilkelerde ortaya ¢ikan uluslararas finansal krizler, tilkenin alakali oldugu tiim
tilke ekonomilerinde kaosa neden olmaktadir. Bu krizler, sosyal memnuniyetsizlik, istihdam
oranindaki diisiis, ¢esitli kurumlar tarafindan verilen kredi notundaki diisiis, borsadaki paylarin
diismesi, dogrudan yabanci yatirnmlardaki diisiis ve kamu varliklarinin ve sektorlerin
ozellestirilmesini saglamaktadir. Finansal krize giren Hiikiimetlerin aldig1 6nlemler, pazarlar
dengelemeyi ve ekonomilerini yeniden insa etmeyi amaclamaktadir. Para biriminin devaliie
olmasi1 ve devlet borcunun 6denmemesi nedeniyle parasal kriz devlet iflasina neden olmaktadir.
Bu nedenle, bunlar uluslararas: finansal sistemi etkileyen ¢ok yaygin krizlerdir. Tercih edilen
doviz kuru rejimi konusu son yillarda gelismekte olan ekonomiler i¢in kayda deger bir gelisme
gostermistir. 1990'larin basinda, gii¢lii bir uluslararasi para birimine sabitlenmis sabit doviz
kuru sisteminin adaptasyonu, 6zellikle merkezi ekonomilerden liberallere gegis asamalarindan
gecen iilkeler icin ¢ok yaygindir. Spekiilatorlerin etkisi, bir¢ok iilkenin arka arkaya saldirilar
nedeniyle para birimlerini deger kaybetmesine neden olmaktadir. Azalan yabanci sermaye
girisi, 6deme sisteminin dengesini etkilemekte ve parasal ¢okiise neden olmaktadir. Sonug

olarak, bu tiir bir para takasi rejimi, sistemin kirilganligin1 ve spekiilatif cekimlere kars1 koruma

22 Y1ldiz, Z., & Durgun, A. (2010)., a.g.e., 5.3.
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yetersizligini vurgulamaktadir. 2 Yani, finansal krizler bes farkli sekillerde kendini
gosterebilmektedir. Bunlar ise, para krizleri, doviz krizleri, dis bor¢ krizleri ve sistematik

krizlerdir.
2.2.1, Para Krizleri

Para krizi, gelecekteki doviz kurlarinin beklentilerindeki degisimin yol agtigi
uluslararasi resmi rezervlerdeki ani ve ciddi bir azalma seklinde ifade edilmektedir. Parasal
krizin tanimi, yalnizca sabit kur rejiminin uygulandigi para birimleri lizerindeki spekiilatif
saldirilart degil, bununla birlikte belli bir grubun disinda daha fazla devaliiasyona yol acan
spekiilatif saldirilart da igermektedir. Daha belirgin olarak, para krizi, ulusal para biriminin
devaliiasyonuna veya dalgalanmasina neden olan, ancak merkez bankasini doviz piyasasini
korumak i¢in doviz piyasasina miidahale ederek biiyliik miktarlarda uluslararasi rezerv
kullanmaya zorlayan spekiilatif bir saldiridir. Para krizlerinin belirleyicileri bes sekilde

smiflandiriimaktadir.?*

e Zayif makroekonomik belirtkenler

e Yetersiz finansal altyap1

e Ahlaki ¢ekince ve asimetrik bilgi gercegi

e Piyasa organizasyonlariin yanlis sekilde isaretlenmesi

e Beklenmedik olaylardir.

Bir para birimi krizi, devaliiasyon (veya keskin bir deger kayb1) ile sonuglanan para
birimine spekiilatif bir saldir1 icermektedir; veya yetkilileri, biliyilk miktarlarda uluslararasi
rezervler harcayarak veya keskin faiz oranlarini artirarak veya sermaye kontrolleri uygulayarak
para birimlerini korumaya zorlamaktadir. Ani bir durma (veya sermaye hesab1 veya 6demeler

dengesi krizi), uluslararasi sermaye girislerinde biiylik (ve cogu zaman beklenmeyen) bir diisiis

23 Merovci, S., Konxheli, D., & Sahiti, M. A. (2011). Types of Financial Crisis. Asian Journal of Business and
Management Sciences, 2(12), 31-39, s.35.

24 Sucu, 1. (2005). Tiirk bankacilik sistemi: Finansal krizler ve finansal kriz sonrast uygulanan istikrar
programlarinin etkileri (Master's thesis, Adnan Menderes Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, s.16.
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veya biiyilk bir artigla baglantili olarak gerceklesen bir iilkeye yapilan toplam sermaye

girislerinde keskin bir tersine dénme para krizi olarak tanimlanabilmektedir.?
2.2.2. Bankacilik Krizleri

Bir bankacilik krizinin geleneksel goriisii bir bankacilik panigi veya likidite krizidir.
Bankacilik krizlerinde iki farkli senaryo vardir. ilk olarak, halk, bankalarin mevduatlarini para
kazanma girisimlerine doniistiiremeyeceginden korktuklar1 zaman bulasict bankacilik
panigidir. Ikincisi ise, kredilerin herhangi bir fiyata kullanilamayacag1 endisesine yol acan bir
borsa kazasidir. Parasal otoriteler veya son care bor¢ veren tarafindan miidahale edilmeksizin
reel ekonomi para arzindaki bir diisiis, 6deme sisteminin bozulmasindan ve banka kredisinin
kesilmesinden etkilenecektir. Gilinlimiizde, bankacilik krizleri biiyiik Sl¢tide, bankacilik
sisteminin 6nemli kisimlarinin iflasini icermektedir. Varliklar fiyatlar1 diistiigiinde, hisse
senetleri, gayrimenkul veya emtia fiyatlari; ulusal bir para biriminin kur degerinde 6nemli bir
deger diistikliigli yasandiginda; biiyiik bir finansal firma veya finansal olmayan firma iflasla

karsilastiginda ortaya ¢ikmaktadir, 28

Bankacilik krizlerine iligskin temel uluslararasi diizenleme, bu bankalarin yurt i¢inde
veya yurtdisinda faaliyet gosterip gostermediklerine bakilmaksizin, merkez bankalarinin
uluslarinin bankalarinin gozetim ve ihtiyati diizenlemesinden sorumlu olmasidir. Bununla
birlikte, bu isboliimii, i¢ bankalarin yabanci para cinsinden olan kisa vadeli borglar1 oldugu
zaman bozulabilmektedir. Bu durumda, Merkez Bankasi doviz cinsinden fonlarin aniden
cekilmesini karsilamak i¢in Onemli miktarda doviz rezervine ihtiya¢ duyabilmektedir.
Bankacilik krizlerinin sikligin1 azaltmanin en oOnemli yolu, hiikiimetlerin ve merkez
bankalarinin yerel mevduat sistemindeki doviz mevduati kullanimini kisitlamalar1 olacaktir.
Diizenleyiciler, en azindan, ticari bankalarin kisa vadeli yabanci bor¢lariin kisa vadeli ve likit
yabanc1 varliklar ile eslestirilmesini talep etmelidir. Bunlara ek olarak, zaman zaman, yabanci
sinir Otesi kredilerin aniden ¢ekilmesi sonucu yabanci para yatirma igsleminin sona ermesi

sonucunda kusatma altindaki bankacilik sistemlerini desteklemeye ihtiya¢c duyulacaktir.

25 Claessens, S., & Kose, M. A. (2013). Financial crises: Review and evidence. Central Bank Review, 13(3), 1-
23,s.11.

%6 Bordo, M. D., & Meissner, C. M. (2016). Fiscal and financial crises. In Handbook of macroeconomics (\Vol.
2, pp. 355-412). Elsevier, s.8.
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Herhangi bir son bagvuru sahibinin operasyonunda oldugu gibi, uluslararasi acil yardimin temel
prensibi sunlarin bir birlesimi olmalidir. Genel bir uluslararas1 destek sistemi ile ilerlemede
muhtemelen en biiyiikk eksiklik, ¢ogu gelismekte olan iilkede yeterli ihtiyati denetimin
olmamasi ve IMF diizeyinde gelismekte olan iilkelerde bankacilik diizenlemesi durumuna

ayrmtili dikkatin verilmemesidir.?’

Esasinda, para krizleri bankacilik krizlerini derinlestirilmektedir ve kisir bir dongii
olusturmaktadir. Para krizi olan bir iilkede, ayn1 zamanda tam tesekkiillii yerli bankacilik krizi
de sozkonusudur. Cok sayida bankanin sermayesini asan geri doniissiiz kredi sorunuyla kars1
karsiya kalmast durumunda sistemik bir kriz yagsanmaktadir. Ayrica, bir bankanin bir bankanin
gercek degerini temsil eden 0z kaynaklarmin olumsuz olmasi bankanin 6demede giigliik
yasadiginin bir gostergesidir. Bu nedenle, mali sorunlarin tamamen sistemik bir bankacilik krizi
haline gelmesi i¢in asagidaki kosullardan en az birinin olmasi lazimdir. Banka krizlerinin teknik

aciklamas ise asagidaki gibidir.?8

e Bankacilik yapisinda toplam aktiflerin geri donmeyen kismi maksimum %?210'unu
gecmemelidir.

e Bankalarin kurtarma isleminin maliyeti GSYIH nin en az %2’ne tekabiil etmesi
gerekmektedir.

e Bankacilikta, bankalarin genis ¢apta kamulastirilmasi sonucu ortaya ¢ikan sorunlar
olmas1 durumunda.

e Biiyik hacimli banka saldirilarmin ya da kriz durumunda mevduatlarin
dondurulmasi, uzatilmig resmi tatiller veya mevduat sigorta sisteminin
yasallastirilmas1 gibi acil Onlemler hukuksal olarak yonetmelikler kapsamina

alinmalidir.

Diinyada farkli yapilarda bankacilik krizleri goriilebilmektedir. Iflas ve banka
basarisizliklart  krizin ortak sebepleridir. Iflas, bankalarin sorumluluklarini yerine
getirememelerinin bir sonucu olarak meydana ¢ikmaktadir. Banka basarisizliklari, faiz orani

riski, kur riski ve likidite riski nedeniyle bankalarin 6deme kabiliyetindeki azalmanin bir

27 sachs, J. D. (1998). Alternative approaches to financial crises in emerging markets. Capital flows and financial
crises, 247, 250-267, 5.264.
28 Sucu, 1. (2005), a.g.e., s.21.

19



neticesinde goriilmektedir. Bankacilik krizlerinde, bir bankada baslayan krizin tiim sistemi
etkiledigi yogun bir sekilde hissedilmektedir. Bankalar1 kurtarmak igin baslatilan kamu
harcamalar1 krizi siddetlendirebilmektedir. Bu ger¢evede, bankacilik krizlerinin en kayda deger

nedenleri asagidaki gibi siralanabilmektedir.?®

e Yetersiz uluslararasi rezervler,

e Doviz kurunun agirt degerlenmesi,
e Durgunluklar,

e Yiiksek faiz oranlari,

e Kredilerde asir1 biiyiimedir.
2.2.3. D1s Borg Krizleri

Bir borg krizi, mali makamlarin simdiki ve gelecekteki borcu hizmet etmek ve itfa
etmek icin yeterli vergi geliri elde edememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Borg krizi daha
sonra, bankacilik sistemini etkilediginde finansal bir kriz veya merkez bankalarinin rezervlerini
tehdit ettiginde bir para krizi haline doniisebilmektedir. Bankacilik krizleri, mali makamlar iflas
eden bankalar1 kurtardiklarinda borg¢ krizlerine yol agabilmektedir ve bu durumda devlet
borcunu siirdiiriilemez hale geldigi bir noktaya yiikseltmektedir. Borg krizleri, bankalar se¢cimle
veya devletin bankalar1 6nemli miktarda devlet borcu almaya zorlama girisimleri nedeniyle

onemli miktarda devlet borcu almasi durumunda bankacilik krizlerine de yol agabilmektedir.*

Bir dis borg krizi ise, bir iilkenin dis borcuna, egemenligine, 6zeline veya her ikisine
de hizmet edemedigi (veya istememesi) durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir i¢ kamu borg krizi,
bir iilkenin i¢ mali yiikiimliiliikklerini gercek anlamda, agikca temerriide diisiirerek, ya da para
birimini sigirerek ya da baska bir sekilde algaltarak ya da diger finansal baski bi¢imlerini

kullanarak onurlandirmamasi durumunda gergeklesmektedir.®!

Esasinda, dis borg¢ krizini diger krizlerden ayiran en biiyiik 6zellik, dis bor¢ krizinin

tilke ekonomisinin yapisindan kaynaklanmasidir. Para ve bankacilik krizleri digsal olabilirken

29 Emin, E. (2016), a.g.e., s.9.
30 Bordo, M. D., & Meissner, C. M. (2016), a.g.e., s.15.
31 Claessens, S., & Kése, M. A. (2013), a.g.e., s.11.
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veya ulusal 6zellikli iken; dis borg krizinin {ilke ekonomisinin yapisindan kaynaklanmasinin

yant sira, onu diger krizlerden ayiran 6zellikler asagida verilmektedir.®?

1. Dis borcun geri 6denmesindeki zorluk gegici bir zaman dilimidir.

2. Ulkenin borglarmi geri d6demek icin yeterli derecede fonu olmasina karsin,
yiikiimliiliiklerinden kaginmak isteyebilmektedir. Ulke, kisith kaynaklar1 yatirim ve
tiretim gibi sahalara yonlendirerek, cezai yaptirimlarina katlanarak geri 6demeleri
askiya alabilmektedir.

3. Dis borg krizi borg alan iilkenin beyannamesi ile baglamaktadir.

4. Bir lilkede sozkonusu olan likidite krizi (para ve bankacilik) kiiresel olarak mali
yapiya ciddi ziyanlar verebilmekte, yalnizca dis bor¢ krizine giren bir iilkenin

alacaklilar1 negatif yonde etkilenmektedir.

2.2.4, Sistematik Krizler

Sistemik bir bankacilik krizinde, fiili veya potansiyel banka isletmeleri ve
basarisizliklari, bankalar1 yiikiimliiliklerinin dontstiiriilebilirligini askiya almaya tesvik
edebilmekte veya hiikiimeti, likidite ve sermaye yardimini biiyiik 6l¢iide uzatarak bu 6nlemeleri
engellemek i¢in miidahale etmeye zorlayabilmektedir. Bu degiskenler o kadar kolay

dlciilmediginden, bu krizler nitel metodolojilerin kullanimina daha fazla bor¢ vermektedir.*

Sistemik finansal krizler, mali yapida meydana gelen, kredi tahsis ve 6demeleri
tarzindaki kayda deger fonksiyonlar1 engelleyen ve ayn1 sekilde reel ekonomi iizerinde negatif
etkileri olan bir sok olarak tanimlanabilir. Sistemik bir banka krizi, bir veya daha fazla bankanin
finansal piyasalardaki basarisizligi olarak ifade edilmektedir ve bu durum tim sisteme
yayilarak 6deme sistemini etkilemektedir. Sistemik krizlerde likidite problemleri olmasina
ragmen rasyonel bir borg yiikselisi, mevduat sigorta yapisinin mali piyasa aracilarin isteksizligi
konusundaki asimetrik bilgisinin artmas1 neticesinde ortaya ¢ikan ahlaki tehlike, gerektiginde
merkez bankasinin likidite saglayamamasi, finansal sektor disindan gelen soklar ve

ongoriilemeyen nedenlerle iflaslar sistemik finansal krizlere sebep olmaktadir.3*

32 Emin, E. (2016), a.g.e., s.11.
33 Claessens, S., & Kose, M. A. (2013), a.g.e., s.12.
% Sucu, 1. (2005), a.g.e., 5.22.
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2.2.5. Doviz Krizleri

Sabitlenmis doviz kurlari, cogu durumda, 6zellikle de uluslararas1 ekonomide gegerli
olan yiiksek sermaye hareketliliginin 1s181inda, muhtemelen etkisiz ve desteksizdir. Tabii ki,
bireysel merkez bankalari zaman zaman kendi para birimlerine miidahale etmeye neden
olabilmektedir, ancak belirli bir gelismekte olan iilke adina uluslararasi koordineli miidahaleler
i¢in ¢ok daha az durum s6z konusudur. Bununla birlikte, bu kuralin istisnalar1 vardir. Nominal
bir doviz kuru hedefi adina verilen uluslararasi bor¢ verme, bir hiikiimetin yeni bir ulusal para
biriminde giiven saglamaya ¢alistig1 veya asir1 bir enflasyonla kars1 karsiya kalan mevcut bir
para biriminde giiven sagladigi konusunda anlamlidir. Her iki durumda da, para/GSYIH
oranlar1 ¢ok diisiik olma egilimindedir ve piyasa panigin enflasyona ve daha fazla para birimine
neden olan para biriminden kendi kendine devam eden ¢okiisii riski vardir. Cogu durumda,
doviz kurlarinin kisa vadeli olarak sabitlenmesi, borsada giiven tesis edilinceye ve ekonominin
kismi olarak yeniden para kazanilmasinin ilerleyisine kadar gecici bir asama olarak
goriilmektedir. Bu nedenle, sabitlenmis bir oran, bir y1l boyunca devam edebilmekte ve bunu
takip eden bir tarama band1 doviz kuru sistemi gibi daha esnek bir diizenleme izleyebilmektedir.
Uzun vadeli sabitlenmis bir oranin tek gergekci durumu, Baltik Ulkeleri gibi oldukea kiigiik bir

acik ekonomidedir ve para birimi diizenlemesi yapabilmektedir.®®
2.3. Finansal Kriz Yaklasimlari

2007 yilinda baslayan ABD’de baglayan finansal kriz sonrasinda birgok ekonomist
krizi aciklamak i¢in farkli yaklagimlar, teoriler ve modeller kullanmistir. Ana akim teori,
rekabetci piyasalardaki temel istikrar egilimlerinin varsayimi iizerine kurulmustur. Ayrica, tam
istthdam diizeyinde dengelenmeyen piyasalardan kaynaklanan sorunlar1 ele alan ana akim
disindaki teorilerde sdzkonusudur. Ornegin, Keynes, genisleyici maliye politikasini
desteklerken, Minsky’nin finansal istikrarsizlik teorisi finansal sisteme likidite arzim

desteklemek seklindedir. 3¢

35 sachs, J. D. (1998), a.g.e., s.263.
36 pow, S. (2012). Different approaches to the financial crisis. Economic Thought, 1(1), p. 80-93, s.80.
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Literatiirde temel olarak finansal krizlere kars1 sekiz farkli yaklagim bulunmaktadir
clinkli muhtelif iilkelerde, 6zellikle 1970'lerden bu yana yasanan finansal krizler, ekonomistler

tarafindan farkl sekillerde aciklanmistir. Bu temel yaklasimlar asagida agiklanmaktadir.®’

e Agsirt Bor¢ Birikimi: Borg birikimi, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda kayda
deger rol oynamaktadir. Finansal krizlerin, parasal biiyiikliikler {iizerindeki
etkisinden dolayr mithim oldugunu belirten parasalci yaklagimin bir sav1 olarak, bu
yaklasim finansal krizleri, konjonktiirin en st donim noktasinin tana
faktorlerinden birisi olarak belirtmektedir. Fisher'a gore konjonktiire doniis iki ana
sebepten kaynaklanmaktadir. Asirt borgluluk ve deflasyondur. Konjonktiiriin yukari
dogru tirmanmasi, ekonominin sektorlerindeki karli yatirim firsatlarindan dolayidir.
Bu dis olay tiretim ve fiyat yiikselislerine sebebiyet vermektedir. Bu durum yeni
yatirimlar ve kazanglar saglamaktadir. Esas olarak banka kredisi ile kapsanan bu
durum ve borg¢la tamamen finanse edilen bu proses para arzini artirmakta ve fiyatlar
arttirmaktadir. Fiyat artig1 var olan borglar1 azaltmakta ve yeni bastan borglanmaya
olanak vermektedir.

e Bankacilikta Panik: Bu yaklasima gore yiiksek enflasyon rakamlar1 bankacilik
alaninda panige neden olmaktadir. Bankacilikta panik, para arzindaki daralmanin en
hayati gerekcesi oldugundan, genel ekonomide daralmaya neden olmaktadir.
Insanlarin bankalara karsi beklentileri negatif bir ortamda oldugunda, bankalara
saldir1 baglamakta ve insanlar paralarin1 geri ¢ekmek istemektedirler. Bu panik
atmosferinde, bankalar likidite kitligina girmektedir. Bankalar bor¢ vermenin en
onemli gorevini yerine getiremez hale gelebilmektedir.

e Rasyonel Beklentiler: Fiyat degisikliklerine iliskin beklentiler panige neden olan
onemli unsurlardan biridir. Fiyati belirleyen ana unsurlardan bagimsiz olsa da,
onceki donemde yapilan fiyat degisikliklerinden dolay1 fiyatlarda beklenen degisim
panik ortami yaratabilmektedir.

o Belirsizlik: Gelecekteki beklentiler agiklanamadiginda karar vermeye odaklanan bir

yaklasimdir. Bu yaklasimda, gelecekteki kazanglarin olas1 dagilimlaryla

37 Sucu, 1. (2005), a.g.e., s.11-12.
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modellenemedigi kosullar altinda karar vermenin chemmiyetini ortaya
koymaktadir.

Kredi Rasyonlama Yaklagim:: Kredilendirmenin ciddi kurallara tabi oldugu bir
siirenin sonrasinda, sozkonusu sinirlamalarin hizla kaldirilmasindan dolayr kredi
talebinde ansizin ve hizli yikselisler finansal krizlerin nedeni olarak
belirtilmektedir. Faiz oranlari artti§i zaman, alacaklilar riskli bir projeyi oncelik
verebilmektedir. Ciinkii riskli projeler basarili olduklari zaman daha yiiksek kazang
ve Kkar saglamaktadir. Eger proje basarili olursa, bor¢lunun geri dontisii kredinin
maliyetinden yiiksektir, bankalar i¢in bu yalnizca ana para ve faizdir. Dolayisiyla,
bor¢lunun beklenen kazanci riskin artan bir islevidir. Bankanin beklenen kazanci ise
riskin azalan bir islevidir.

Asimetrik Bilgi ve Ajans Giderleri: Kredi oranlamasinin hizli ve ciddi bir sekilde
geniglemesine odaklanmaktadir, fakat kredi rasyonlama yaklagimindan farkli bir
aciklama sunmaktadir. Kredi oranlamasindaki hizli yiikselis, bor¢ verene hassas bir
ortamda faiz oranlarindaki artis veya piyasa belirsizligine olagan bir tepki olarak
farz edilmektedir. Asimetrik bilgi, kimi borglular tarafindan 6diing alinan kredilerin
0denmemesi nedeniyle kredi payina sebep olmaktadir. Acikcasi, insanlar hakkinda
fazla bir sey bilmiyorsaniz, daha az kredi verilmelidir ve bu da kredi talebini
yiikseltmektedir.

Bayi (Dealer) Piyasalarinin Duyarhiligi: Asimetrik bilgi artisinin neticesinde, mali
piyasa aracilarinin piyasa yapmasindaki isteksizligin olumsuz etkilerine odaklanan
bir yaklasimdir.

Finansal Piyasa Yapisi: Bu yaklagim serbestlesme, yeni iiriinler gelistirme, yeni
pazarlar ve diger faktorler nedeniyle piyasaya giris engellerini azaltmaya
odaklanmaktadir. Pazara giris engellerinin olmamas1 veya ¢ok az olmasi, rekabetin
artmasina ve krize yol acan kredi talebinin de yiikselmesinde olanak vermektedir.
Piyasalarda kontrolsiiz bir serbestlesme oldugunda, bu konuda hazirliksiz olan
bankalar, onlara iyi kredi vererek ve istihbarat olmadan iade edilmeyen kredileri

artirmaktadir. Bu, bankalarin bilangolarimi olumsuz etkilemektedir.
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2.4, Finansal Kriz Teorileri

Finansal kriz ile ilgili farkli teoriler literatiirde bulunmaktadir. Bu teoriler genel olarak;
birinci, ikinci ve tiglincii nesil kriz modelleri olarak bilinmektedir ve bunlarla ilgili ayrintili

aciklama asagida sunulmaktadir.
2.4.1. Birinci Nesil Kriz Teorileri

Birinci nesil kriz teorileri, biitce agigin1 iktisadi kriz ile bagdastirmaktadir. lk nesil
modellerde iki kayda deger teori bulunmaktadir. Ekonomik politikalar ve doviz kuru sebebiyle
Ozlestirilmis olan bu model, déviz kuru yapisindaki daha kompleks durumlar igin gegerlidir.
Yatirimcilarin veya pazarda basrolde olan kisilerin tutumlariin biiylik zararlara sebebiyet
vermeyecegini savunmaktadir. Bu teoride, iilkede s6zkonusu olan doviz kuru rejimi sabit veya
degisken oldugunda, gercek doviz kuru rejimi ve para politikasi teorisi birbiriyle
ortismemektedir. Yumusak politika normlarindaki para ve finans stratejileri, diger kayda deger

konular arasinda dikkat cekmektedir.®

Birinci nesil teoriler finansal krizleri anlamak i¢in olan ilk tesebbiistiir. Bu teori Paul
Krugman tarafindan ortaya ¢ikmistir. Krugman, tiiketim mallar1 ve altin piyasalari i¢in yapilan
caligmalardan esinlenerek bu teoriyi agiklamaktadir ve bu teoriyi Kanonik Kriz Modelleri
olarak da ifade etmektedir. Birinci Nesil Teoriler, mali krizlerin artan biitce agigindan
kaynaklandigin1 savunmaktadir. Bu model, hiikiimetlerin biit¢ce agiklarini karsilamak i¢in para
arzin1 genisletme politikalart neticesinde sabit bir doviz kuru politikasinin kétiiye gidecegini
soylemektedir. Sabit doviz kuru politikasi basarisizliginda, iilke disindan gelen girisimciler iilke
disindaki sermayelerini artirmak isteyeceklerdir ve lilke i¢indeki yabanci veya yerli girisimciler
paralarin1 doviz olarak tutmay: tercih edeceklerdir. Doviz talebinde meydana gelen artis
neticesinde, merkez bankasi devamli piyasaya doviz sunarak, doviz rezervlerinin azalmasina
sebebiyet verecektir. Bu spekiilatif davraniglar ise krizin meydana gelmesine altyapi
olusturmaktadir. Emtia piyasalarindaki bu spekiilatif halde, merkez bankas1 artan dovizin hizim

kesmek icin, doviz arayisina girerek, bulunan ddvizleri piyasaya sunmaktadir ve dovizin

38 volcu, U. (2018). In the Light of Crisis Theories Turkey’s Economic Crisis and the Importance of 6-8 Annual

Periods in Crisis. Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi. 1-121. Izmir, s.14.
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yiikselisinin Online ge¢meyi planlamaktadir. Yalniz, merkez bankasi doviz stoklarindaki
azalma sebebiyle sabit doviz kuru politikasim1 birakmak zorunda kalmaktadir. Spekiilatorler,
yerel para birimlerini doviz rezervleri tiikkenmeden hemen oOnce terk ederek dovize

yonelmektedirler. Sonug olarakta, bu sekilde biiyiik kazanglar sagmaktadirlar.®

Birinci nesil teorilerde, hiikiimetlerin sagliksiz politikalarin1 6ngéren spekiilatorler,
bliyiik karlar elde etmesine sebep vermektedir. Krugman; sabit bir doviz kuru politikasini
benimseyen bir iilke, doviz kurunun kontrol altinda tutabilmek ic¢in devamli piyasaya déviz
stirmesi gerektigi sdylemektedir. Diger yandan, doviz rezervleri kontrol altinda oldugunda
dogal olarak merkez bankasinin doviz rezervleri azalacaktir. Merkez bankasinin rezervlerinin
azalmasi1 ise spekiilatif bir ortamin olusmasina neden olarak, ilerde hiikkiimetin doviz

piyasalarma olan miidahaleyi imkéansiz hale getirecektir ve déviz kuru hizla artisa gegecektir.*°
2.4.2. Ikinci Nesil Kriz Teorileri

Ik nesil kriz teorisinin Avrupa'da 1992- 1993 senelerinde meydana gelen kur
mekanizmasi krizini aydinlatamamasi sonucunda ikinci nesil déviz teorileri ortaya ¢ikmustir.
Temel ekonomik gostergelerin kriz meydana gelmeden 6nce negatif bir etkisi gostermemesi ve
krizin sadece temel ekonomik faktorlerle agiklanmamasi yeni kriz teorilerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Ikinci nesil teoriler, Obstfeld tarafindan yapilan calismalar sonucunda
olmustur. Ikinci Nesil teoriler, bir iilkedeki para ve finans politikalarmin entegre olmasina
ragmen, ulusal para birimindeki spekiilatif ¢ikiglarin, ekonomik krizlere sebep olabilecegini
gostermektedir. Piyasadaki kisilerin kendi isteklerinin ve iktisadi politikalarinin degismeyecegi
fakat piyasa istek/beklentilerinin ise s6zkonusu politikalar1 etkiyecegi inanci bulunmaktadir.
Bu teoride, piyasadaki karar vericilerin beklentileri ile sézkonusu zaman dilimindeki neticeler
arasindaki iliski modelin temelini olusturmaktadir. Ekonominin beklenen negatif etkilerinin,
iktisadi belirtkenler vaktinde gelse bile, szkonusu beklentilerin ekonomide siirpriz veya
umulmadik sekilde etkisini gosterebilecegini vurgulamaktadir. Para birimi beklenen bir

devaliiasyona kars1 korunacaksa, bu kez faiz oranlarmin yiikseltilmesi lazim olacak ve

3 Durmus, S. (2010). Finansal Krizleri Aciklamaya Yénelik Yaklasimlar. Kafkas Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitii Dergisi, 1(5), 31-46, s.33.

40 Krugman, P. (1979). A model of balance-of-payments crises. Journal of money, credit and banking, 11(3), 311-
325, 5.322.
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hiikiimetin nakit dengesi sarsilacaktir. Nakit dengesindeki sarsilma sonucunda ise iiretim ve
istihdam negatif etkilenecektir. Bu durumda, hiikiimetin doviz kuru rejiminde hangisini
kullanmasi gerektigi konusunda karar vermesi ve gerekirse sabit doviz kuru yerine dalgali1 doviz
kuru rejimini tercih etmesi gerekmektedir.*! (Birincil ve ikincil kriz modelleri arasindaki belli

baslh farkliliklar asagidaki Tablo 1'de gsterilmektedir.*?

Tablo 1: Birinci ve ikinci Nesil Kriz Teorilerinin Farklari

Birinci Nesil Kriz Teorisi Ikinci Nesil Kriz Teorisi

* Krizler den kagmanin bir yolu yoktur. * Krizlerin yayilma ve bagka iilkelere bulagsma

* Krizlerin evvelden tahmini sozkonusudur. | 6zelligi sozkonusudur.

* Beklentiler krizi olumsuz etkilemektedir. * Krizler daha 6nceden tahmin edilme olasiligi

* Hikimetin benimsedigi stratejiler ve yoktur.

politikalar temel ekonomik belirtkenlerin * Beklentiler direkt olarak krizlerin olugsmasina

olumsuz yonde degismesine sebebiyet sebebiyet vermektedir.

vermektedir. * Hiikiimetler ekonomik strateji ve politikalar

* Temel ekonomik gostergeler bozulmalar, konusunu belirlemede 6zgiirdiir.

krize neden olabilmektedir. * Temel ekonomik belirtkenlerdeki olumsuzluklar,
kriz olusumunu hizlandirmaktadir.

Kaynak: Durmus, (2010, s.37).

Tablo 1°‘de goriildiigli {izere, birinci ve ikinci nesil teoriler arasinda temel
farkliliklarinin  oldugu goriilmektedir ve bu farkliliklar teorilerin ana diislincesinin
olusturmaktadir. Farkli olarak, Krugman (1999, s.45) ise ikinci nesil teorilerin genel olarak ii¢

konuya vurgu yaptigini belirtmektedir ve bunlar asagidaki gibidir.

e Hikiimetin sabit doviz kuru rejimini birakmak ig¢in bir gerekge sunmasi
gerekmektedir.
e Hiikiimetin sabit bir doviz kuru rejimine devam etmesi i¢in de bir sebep One siirmesi

lazimdir.

41 Durmus, S. (2010), a.g.e., 5.35-36.

42 Erdogan, B. (2006). Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri. Kahramanmaras
Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Subat, s.27.
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e Piyasada sabit bir doviz kuru rejimine devam etme maliyetinin yiikseldigi,
piyasalarin sabit bir doviz kuru rejimini koruyamadigi ve bu nedenle krize yol acan

kisir bir dongii oldugu inanci olmas1 gerekmektedir.

Ozet olarak, ikinci Nesil Modellerin iki ana ézelligi vardir: “Beklentilerin yetersiz
hale getirilmesi ve ¢oklu dengelerdir.” Beklentilerin kendiliginden yerine getirilmesi asagidaki
bicimde ifade edebilmektedir: Sabit doviz kuru politikasinin uygulandigi bir ekonomi oldugunu
varsayalim. Bu uygulamanin faydalarinin yani sira maliyetleri de olacaktir. Bu maliyetlerin
faydalar1 asmas1 durumunda, 6zel sektor hiikiimetin sabit doviz kuru politikasini terk edecegini
ongdrmektedir. Bu 6ngorii tiim piyasay1 kavradiginda, spekiilatorler devaliiasyon beklemeye
ve spekiilatif saldirilar yapmaya baslamaktadir. Sonunda devaliiasyon meydana gelmektedir.
Bu siire¢ beklentilerin kendiliginden yerine getirildigi belirtmektedir. Bu durumda, faiz oranlari
(hiikiimet ulusal para biriminin degerini korumak icin yurt disindan doviz akisini artirmaya
calisacagindan faiz oranlari artacaktir) ve fiyatlar devaliiasyon beklentileri nedeniyle bu siirecte
deger kazanacaktir. Makroekonomik yapida gozlenen bu olumsuz gelismelerin bir sonucu
olarak, sabit doviz kuru politikasinmi takip etmenin maliyeti artacaktir. Buna karsilik, maliyet
takdir devalilasyon beklentilerini artiracaktir. Ikincisi ¢oklu dengelerde, ilgili pazardaki
herhangi bir mal i¢in tek bir denge noktas1 olabilmektedir, ancak ilgili pazarda da ayni mal i¢in
bircok denge noktasi mevcuttur. Bu, doviz piyasasi i¢in de gecerlidir. Aksine, beklentiler
yabanci para biriminin hangi noktada dengelenecegini belirlemektedir. Ayrica,
makroekonomik rakamlara dayanarak ¢oklu denge gelismektedir. Genel anlamda, orta diizey
makroekonomik rakamlar s6z konusu oldugunda doviz kurlari, olumsuz beklentiler nedeniyle
yiiksek seviyelerde veya olumlu beklentiler nedeniyle diisiik seviyelerde dengelenebilmektedir.
Bu nedenle, orta seviyeli makroekonomik rakamlar durumunda c¢oklu kayda degerligin

gbzlenebilecegi sonucuna varmak miimkiindiir.*
2.4.3. Ugiincii Nesil Kriz Teorileri

Ikinci nesil kriz teorileri ile Latin Amerika ve 1997 Giiney Dogu Asya krizlerinin
anlatilamamasi, {iclincii nesil kriz modellerinin ortaya ¢ikmasinin temelini olusturmustur.

Temelde Latin Amerika ve Asya krizlerini agiklamay1 amaglayan {igiincii nesil kriz teorileri,

43 Kilig, 1. (2011), a.g.e., s.11.
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bankacilik ve para krizlerinin birbirlerini koriikledigi ve bir sektorde baslayan krizin diger
sektorleri etkiledigi diisiinceni savunmaktadir. Bankalarin en mithim gelir kaynaklarini krediler
olusturmaktadir. Bankalar karlarim1 yiikseltmek amaciyla zaman zaman riskli projeleri
onaylamakta ve bankalarin daha fazla kar yapma istegi riskli kredi sayisinin artmasina neden
olmaktadir. Riskli kredilerin bankalar tarafindan yayilmasi, finansal varlik fiyatlarinin
artmasina sebebiyet vermektedir. Bu nedenle, ii¢iincii nesil teoriler, mali ve bankacilik
sektoriinde olan problemler tlizerinde durmaktadir. Mali ve bankacilik sektorlerindeki
sozkonusu problemlerin {istesinden gelebilmek ig¢in Krugman (1999), menkul kiymetler
piyasasina yapilan yatirimlara ve etkilerini vurgulamaktadir. Bu teoriler, parasal unsurlarin
vurgulanmadig teoriler olup, 1997 yilinda meydana gelen Dogu Asya tilkelerindeki para ve dis
borg krizlerini agiklamaya calismaktadir. Ugiincii Nesil teoriler, tam sermaye hareketliligi,
sermaye girisi ve ¢ikislarin1 kapsamayan sektorel bir biiyiime modelini dngérmektedir. Bu
teoride, hiikkiimet dogrudan veya dolayli olarak kesin biit¢e kisitlamalar1 olmadan bankalara
teminat saglamaktadir. Baska bir deyisle, hiikiimet mali yapinin dengelenmesi ve yabanci
bankalarin tegvik edilmesi i¢in dolayli veya dogrudan dogruya yardim etmektedir. Fakat
s6zkonusu diizenleme hiikiimet tarafindan uzun sure saglanamadig takdirde, mali yapida
ahlaki tehlike meseleleri olusmaktadir.** Kisaca, ticiincii nesil teorilerde, bankacilik krizlerinde
doviz kuru ana sebep olarak goriilmektedir. Diger taraftan, ahlaki risk sorunlarinin olugsmasina
neden olan bankalarin doviz cinsinden borg¢lanmasi olmaktadir. Ugiincii nesil teoriler bu

cercevede ii¢ belli basl noktay1 vurgulamaktadir.*®

e Ahlaki ¢okiislin sonucunda dis borcun meydana geldigi savunulmaktadir.
e Acik ekonomilerde bankacilik yapisinin saldirgan teorinin meydana getirdigi hal
olarak bilinmektedir.

e Ulusal paranin degerinin diismesi bilango etkisi olarak degerlendirilmektedir.

4 Durmus, S. (2010), a.g.e., 5.38-39.

4 Cigdem, R. (2012). Tiirkive Ekonomisinde Yasanan 1994-2001 Ekonomik Krizlerinin ve 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizinin Imalat Sanayi Sektoriine Etkilerinin Karsilastirmali Olarak Incelenmesi, Yiiksek Lisans Tezi.
Gaziosmanpasa Universitesi. 1-168. Tokat, s.45.
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2.5. Tiirkiye’de ve Diinyada Krizi Tetikleyen Unsurlar

Tirkiye’de ve diinyada krizi tetikleyen birgok genel unsur bulunmaktadir. Bu

unsurlardan bazilari asagida verilmektedir.*®

o Asimetrik Bilgi Akisi: Asimetrik bilgi akisindan kasit, yeterli derecede seffafligin ve
denetimin olmadig1 bankacilik sektdriinde oldugundan, krizleri tetiklemektedir.

e Bulasma (Yayima): Krizleri tetikleyen bir diger unsur ise bulasma etkisidir. Krizlerin
yayilmasinda {ilkeler finansal olarak birbirlerine bagimli olduklarindan dolayi, ticaret
hacminin biyiikliigli, suru psikoloji gibi tutum ve davranma gibi unsurlar krizi
tetikleyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

o Diviz Kuru: Para krizlerinde, iilkelerde uygulanan doviz kuru rejimi ya da bir ¢esit sabit
kur uygulamasi krizleri tetikleyen unsur olmaktadir.

e Mali Disiplinden Uzaklasma: Ekonomide hassas dengeler iizerinde kaydedilen
gelismeler, biiyilk derecede  beklentilerle  sekillenmektedir.  Beklentilerin
olmamasindaki unsur ise mali disiplinden uzaklagsmadir. Biitgenin dengesindeki
bozukluk enflasyon, faiz oranlari, cari agik gibi temel makroekonomik gostergeler

uzerinde olumsuz etkileri olmaktadir

Bunlara ek olarak, iilkelerdeki para krizlerinin ¢ogunda, krizin tetikleyici faktord,
yiiksek sermaye hareketliliginden kaynaklanan sermaye krizidir. Teorik olarak, sermaye
akimlarmin tersine c¢evrilmesi para krizlerini tetikleyebilmektedir ve dis fon kaynaklarinin
tilkkenmesi nedeniyle cari islemler agiginda diisiise yol agabilmektedir. Sermaye hesabi
krizlerinin en 6nemli iki bileseni hacimli sermaye girisidir ve kisa vadeli krediler bu sermaye
icinde baskindir ve bu iki durum para ve bankacilik krizlerine sebebiyet vermektedir. Ayrica,
krizlerin derinlegsmesi kurumsal ve diizenleyici unsurlar tarafindan da etkilenmektedir. Bu
unsurlar ise asimetriler, rijitlikler, ve kismi rezerv bankaciliginin digsalliklari, yetersiz

muhasebe ve denetleme standartlari, temkinli diizenlemelerin uygulamasindaki eksiklikler ve

46 Danisoglu, A. C. (2007). Para Krizleri: Tirkiye'de Yasanmig Krizlerin Degerlendirilmesi. Sosyal Bilimler
Dergisi, (2), 1-11, s.5.
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sorunlu bankalara vaktinde miidahale edilmemesinden olusmaktadir. Buna gore, piyasalar takip
edilen para ve finansal politikalarin giivenilir olmadig1 kanaatinde olursa krizlerin ortaya ¢ikma

olasilig1 artmaktadir. 4’

Esasinda, finansal krizleri tetikleyen wunsurlar; faiz oranlarinin yiikselmesi,
belirsizliklerin fazlalasmasi, aktif pazarin bilangolar {izerindeki etkileri ve bankacilik
sektorlindeki sorunlardir. Kamuda yasanan artis, cari islemler ve ekonomideki tasarruf agigi
ekonominin yapisint negatif etkilemektedir. Bu aciklar, genisleyici para ve maliye
politikalarindan kaynaklanmaktadir. Kamuoyunu artirmak ve agiktan tasarruf yapmak faiz
oranini arttirmakta ve bu durum i¢ para birimini degerlendirmektedir. A¢iklardaki siirekli artis,
devaliiasyon beklentisini de arttirmaktadir. Devaliiasyon beklentisindeki bu siireklilik, doviz
fiyatim1 ve talebini arttirmakta ve finansal krizi tetiklemektedir. Ulkede tasarruflarm reel
ekonomiye girmesini saglayan bankacilik sisteminin zaman igerisinde gorevlerini yerine
getirememesi, borsada hisse senedi fiyatlarindaki diisiis, Merkez Bankasinin etkisizligi, kismen
para politikasi araglarinin yetersizligi, finansal krizin en 6nemli unsurlari olarak bilinmektedir.
Finansal kriz déneminde, bu gelismeler bankacilik sektoriinde panik yaratmaktadir. Finansal
krizlerin en 6nemli tetikleyici unsurlarindan biriside asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik
bilgi problemi; ters se¢im ve ahlaki tehlike olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal iglemden sonra
ahlaki tehlike; finansal islem gerceklesmeden Once ters se¢im yapilmaktadir. Bu yaklasima
gore; finansal sistem krizleri, finansal araci kurumlarin yogunlagsmasimin bir sonucu olarak
asimetrik bilgi sorunlari, hatta finansal aracilik sisteminin etkinligini saglayarak yatirim
projelerini finanse etmeyi reddetmesi bile kaybedilmekte ve ekonomik faaliyetlerde ciddi bir
daralma yasanmaktadir. Ahlaki tehlike, bugiiniin finansal krizlerinin en 6nemli unsurudur.
Ahlaki tehlike, finansal kurumlarin “hayatta kalacagi inancindan” kaynaklanmaktadir. Bu
terim, eger bir seyler kotliye giderse bagka biri bedel 6deyecekse riski alan kisinin riskin ne

kadar olacagina karar vermesi gereken durumlar icin kullanilmaktadir. 48

47 Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Ercives Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20): 57-81, 5.63.

“8 Beceren, E. & Geng, A. G. (2013). Diinya Krizleri ve Izdiisiimleri. Kyrgyz-Turkish Manas University
Publication No: Conference Series No: 26: 199-210, s.202-203.
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IKINCi BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRiZ VE TURKIYE EKONOMISINE
ETKIiLERININ iSTATISTiKSEL OLARAK DEGERLENDIRILMESI VE
SWOT ANALIZi

1. 2008 KURESEL FiNANSAL KRiZzi

Calismanin ikinci boliimiinde ise 2008 yi1linda ABD’de meydana gelen finansal krizin
kavramsal cercevesi incelenmektedir. {1k olarak mortgage kredilerinde meydana gelen bu krizin
daha sonra tiim diinyada etkisini gosteren finansal krize donilismesi agiklanmaktadir. Ayrica,
krizin ana nedenleri dort alt bashik altinda incelenmektedir. Diger taraftan, Kkrizin etkileri,
meydana geldigi iilke Amerika ve diger iilke ekonomileri ¢ercevesinde irdelenerek, sozkonusu
politikalarin neler oldugu da bu boliimde verilmektedir. Bu boliimde ele alinan bilgiler boliimiin
devaminda yer alan 2008 krizinin Tiirkiye iizerindeki etkilerinin daha iyi anlasilmasi ve

kavranilmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.
1.1. 2008 Kiiresel Finansal Krize Genel Bir Bakis

ABD'de bir ipotek kredisi krizi olarak 2007 yilinda baslayan ve Ingiltere’ye de yayilan
ekonomik kriz, 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel kriz seklini almigtir. Haziran 2007'de
baslayan kiiresel finansal kriz, 2008 y1linin son ¢eyreginden sonra ¢cok hizli ve yikici bir sekilde
tiim diinyaya dallanmaya baglamistir. Krizin baslangi¢ noktast ABD konut piyasasi olmustur.
Ayrica, ABD Bagkani Bush yonetime geldiginde, 100 milyar dolar1 asan ve her y1l fazla veren
bir biitceyi devralmistir ve s6zkonusu biitgenin yanlis kullanilmasi ile iyi bir ekonomi yerini
hizla agik veren bir duruma doniismeye baglamistir. Bu kapsamda, hiikiimet tarafindan transfer
giderleri olarak da adlandirilan ¢ocuk 6denekleri artirilmis ve miras vergisi kaldirilmistir. Bu
politikalar vergi gelirlerinde bir azalmaya ve dolayisiyla biit¢e agigina neden olmustur. Ayrica
ABD Merkez Bankasi (FED), iki yilda faiz oranlarini %6,5'ten %1'e hizla azaltmas1 sonucunda
piyasalarda likidite bollugu olusmustur. Bunlara ek olarak, ABD Bagkani1 orta ve fakir kisileri
ev sahibi yapma projesi ve akabinde FED ‘in faiz oranlarini azaltmasi kontrolsiiz ipotek kredi

kullanimi sonucunda konut talebinde bir artis olmustur. Talebin artmasi ile konut fiyatlarinin
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asir1 artmasit ve konut kredisi kullanan kisilerin kredilerini geri 6deyememesi krizi
koriiklemistir. Esasinda, bu krizin en 6nemli 6zelliklerinden biri, ¢ok sayida tlirev {iriin
bulunmasidir. Sermaye hareketleri 6zgiirliigli, finansal piyasalardaki tiirev araglarin sayisinda
ve hacminde artisa neden olmus ve bu krizin konut piyasalarindaki diger sektorlere yayillmasina
ve krizin derinlesmesine sebebiyet vermistir. ABD'deki kriz finansal sektdrde baslamistir.
Finans kuruluslar ilk olarak birbirlerine ve sonra reel sektore ve tiiketicilere kredi vermeyi
birakmistir. Ekonomideki zayif tiiketim, tiliketiciler tarafindan tiiketimin azalmasina neden
olmustur. Bu, liretimin ka¢inilmaz bi¢cimde kisitlandig1 ve talebin sonucu olarak yatirimlarin
azaldig1 anlamina gelmektedir. Uretim ve yatirrmdaki diisiis sonucunda istihdam problemi de
meydana gelmistir ve ¢alisanlarin bir kismi isten atilmistir. Ozetle, talep azaldikea iiretim ve
yatirim azalmistir, liretim ve yatirim azaldikca istihdam azalmistir, istthdam azaldik¢a talep
diismiistiir ve ekonomi tam anlamiyla kisir bir dongiliye girmistir ve dogal olarak krizin tim

sektorlere olan etkileri de hizla baslamstir. 4°

Baska bir ifadeyle, 2008 y1linin ikinci geyreginde kiiresel ekonomik kriz, biiyiik 6l¢iide
ABD mortgage piyasasindaki problemlerden kaynaklanmaktadir. ABD'de baglayan ve tiim
diinyay1 negatif yonde etkileyen emlak sektorii ile ilgili problemler, 2003 yilindan itibaren mali
kurumlarin zayif kredibilitesi olan kisilere ipotek kredisi saglamaya basladiklar1 ve finansal
sektor tizerinde bliylik bir risk aldiklar1 zamanlarda ortaya ¢ikmistir. Ekonomiyi insaat sektorii
araciliiyla canlandirmak i¢in, ABD bankalari yiiksek riskli kredilerin boyutunu nispeten diistik
riskli bireylere ve kurumlara 6deme kabiliyeti ve giivenilirligine sahip Subprime ipotek
kredileri saglayarak 1.5 trilyon dolara ¢ikarmislardir. Daha sonra daha fazla kredi
saglayabilmek icin bankalar diisiik kredibilitesi olan kisilere verdikleri kredi alacaklarimni
teminat olarak gostererek, emlak tahvilleri ihra¢ etmislerdir ve riskli yatirimlardan yiiksek kar
elde etmeyi amaglayan yiiksek riskli yatirim fonlarini piyasadaki emsallerinden daha yiiksek
fiyata satmistir. Ayrica, ipotekli gayrimenkuller {izerinde, gayrimenkul fiyatlarinin artan
kismina yeni ipotek verilerek, ipoteksiz kredi hacmini artirarak yeni ipotekler yapilmistir. ABD
ipotek piyasasinda kredilerin yaklasik ligte birinin dalgali faizli krediler olmasi finansal
piyasalar1 zorlagtirmistir ¢linkd faizlerin yiikselmesi sonucunda artan mortgage kredilerinin geri

O0denmesi zora girmistir. Konut kredisi geri doniisiiniin aksamasi neticesinde, bankalarin

 Yildiz, Z., & Durgun, A. (2010)., a.g.e., 5.3-4.
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kredilerini azaltmas1 durumunda konut talebi ve fiyatlar1 diismiistiir. Konut kredisi olan kisiler,
borg¢larin1 6deyemediklerinden panikleyerek evlerini satmaya veya bankaya birakmaya
baslamiglardir. Neticede, evlerin nakitte doniistiiriilememesi veya degerinden c¢ok diisiik
fiyatlara satilmasi finansal piyasalarda bozulmaya sebebiyet vermistir. Kredileri tahsil
edemeyen bankalar kaynak kitlig1 i¢indeydi ve finansal piyasalardaki giivensizlikler nedeniyle
bankalar birbirlerine bor¢ vermekte tereddiit etmekte ve likidite sorununa neden olarak

piyasalarin iyice durgunlasmasina sebep olmustur.>
1.2. 2007 Subprime Kredi Krizinin Kiiresel Finansal Krize Doniismesi

ABD'de Subprime krizi ile baglayan kiiresel finansal kriz, 1929'daki Biiyiik
Buhran'dan bu yana en kotii kriz olarak bilinmektedir. Sermaye birikimindeki uzun vadeli
sorunlar ve toplam talebin zayiflamasi, gelismis ekonomileri son otuz yilda oldugu gibi krize
kars1 daha az dinamik ve daha savunmasiz hale getirmistir. Finansal piyasalardaki kriz bu
sorunlart gortiniir hale getirirken, bu kriz bu sorunlarin asil nedeni degildir. 2007 yilinin
sonlarinda, ABD'deki konut kredileri patlamaya baslamistir, ana para ipotegi krizi biiytik Wall
Street Yatirim Bankalarini etkileyerek ABD ekonomisindeki durgunluk yolunda ilerlemektedir.
ABD ekonomisinin, biiylik bankalarin ve kredi kuruluslarmin iflasiyla kétiilesen durumu,
hiikkiimetin finansal piyasalara miidahalesini gerektirmistir. ABD hiikiimeti ilk olarak biiyiik
Olgekli krediler vererek finansal kurumlart kurtarmayi hedeflemistir ve hatta sorunlu finansal
kurumlarin millilestirilmesine yonelik kapsamli bir tesvik programi baglatmistir. Finansal
krizinin likidite eksikliginden meydana geldigi degerlendirilirmistir. Boylece, ilk tepki faiz
oranlarin1 diisiirmek i¢in finansal piyasalara para siriilmiistiir fakat ekonomide diizelme
olmamasi ve ekonomik durgunlugunun Avrupa Birligi'ne, ¢evre ve yar1 cevre {lilkelere
yayildik¢a, yalnizca finansal miidahalenin kiiresel ekonominin yapisal sorunlarinin {istesinden

gelmeye yardimci olmadig1 ortaya gikmugtir.>?

2007 yilinda baslayan yiiksek faizli kredi krizi, tim ABD finansal yapisin1 hizla

etkilemeye baslamistir. Kriz, ilk olarak saglam finansal ara¢ olan mevduat yerine kisa vadeli

%0 sysam, N., & Bakkal, U. (2008), a.g.e., s.73.

51 Balaban, B. N. (2009). Global economic crisis and Turkey. The Turkish Yearbook of International
Relations, 40, 123-129, s.125.
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borglanmaya dayali yatirim bankalarini ve taahhiitlerini yerine getiremeyen kisiler sebebiyle
biiyiik yiikiimliiliigii bulunan sigorta isletmelerini etkilemistir. Mart 2007 yilinda tilkenin ikinci
en biylik ipotek kredisi kurumu olan New Century Financial Corporation iflas ederek krizin
ciddi boyutlarda oldugunu goéstermistir. Temmuz 2007 yilinda, yiiksek faizli kredilere yatirim
yapan ipotek kredisi sirketi Bear Stearns'in yatirim fonunun ¢ok diismesi sonucunda tilkenin en
biiyiik bankalardan biri olan JP Morgan'a satim1 olmustur. Haziran 2008 itibariyle ise, 12 biiyiik
finans kurumunun kaybi 153.6 milyar dolara yaklasmistir.>? Asagida verilen Tablo 2’de ise,

2008 Haziran ay1 itibariyle ABD’nin finans kuruluslarinin zararlari verilmektedir.

Tablo 2: ABD’deki Finans Sirketlerinin Zarar1 (Milyar Dolar)

Finans Sirketi Adi Zaran
Citybank 42,9
Merrill Lynch 31,1
Bank of America 15,1
Morgan Stanley 14,1
JP Morgan 9,8
Washington Mutual 9,1
Lehman Brothers 8,2
Waschovia Corporation 7
Goldman Sachs 3,8
Wells Fargo 3,8
Bear Sterns 3,2
National City 3,1

Kaynak: Kutlu ve Demirci, (2011, 5.125)

Tablo 2’ye gore, Haziran 2008 yilinda ABD’nin en biiyiik sirketlerinin zararlarinin en
iist boyutlarda oldugu goriilmektedir. Ekonominin ana sektorlerinde 6nemli 6l¢iide kiiciilme ve
daralma oldugu ve ABD dahil bir ¢ok borsanin da rekor seviyelerde diisiisler yasadigi

gozlemlenmektedir.

Bagka bir ifadeyle, Agustos ve Eyliil 2008’de, gelismis iilkelerin Merkez Bankalari,
finansal piyasalardaki gerilimi azaltmak i¢in bilyiik miktarda likidite saglamislardir. Mali kriz,
FannieMae ve FreddieMac'in 7 Eyliil 2008'de Federal Konut Finans Ajansi1 (FHFA) tarafindan
devralinmasiyla birlikte yeni bir boyut kazanmistir. 15 Eyliil 2008'de, finans kuruluglarindan
Lehman Brothers iflas ettigini deklare etmistir. 16 Eyliil 2008'de ise, diinyanin en biiyiik sigorta

52 Kutlu, H. A., & Demirci, N. S. (2011), a.g.e., s.125.
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sirketi olan American International Group'un (AIG) hisselerinin yiizde 60'1 kaybetmistir ve
bunun tizerine ABD Merkez Bankasi (FED) 6nemli miktarda bi sirkete maddi destekte
bulunmustur. Bu gelismelere ek olarak, diger biiyiik yatirnm sirketlerinin, FED'in kurumlara
mevduat yatirmalarinda sundugu kisa vadeli likidite firsatlarindan yararlanmaya istekli
olmalari, diinya ¢capindaki bankalar aras1 para piyasalarini kilitleyerek risk algisini yiikseltmistir
ve fonlama maliyetlerini artirmistir. Sonugta ise, bu gelismelerin etkileri ABD ekonomisi ile
siirh kalmayarak kiiresel bir krize doniiseceginin belirtileri ortaya ¢ikmistir. ABD mortgage
piyasalarinda kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilardan dolay1 baslayan ve
daha sonra likidite krizine doniisen bu sorun, ABD bankalarinin bor¢ verme riskini yabanci
yatirimcilara aktarirken, 6zellikle Avrupa olmak {izere biitiin diinyaya yayilmistir. Sonug
olarak, bu krizin diinya ekonomisine hizli yayilmasi, kiiresellesme olgusunun bir sonucudur.
Diinya piyasalarindaki teknolojik gelismelere bagli olarak gergeklesen islem hizindaki

yiikselme, krizi tiim diinyaya ayni hizla yaymistir.>
1.3. 2008 Kiiresel Finansal Krizin Nedenleri

2008 kiiresel finansal krizin ana nedeni olarak dort farkli durum 6n plana ¢ikmaktadir.
Bunlar, likidite bollugu, menkul kiymetlestirme, seffaflik ve derecelendirme/denetleme
kuruluglarinin tarafsizlik problemidir. Bunlar ayrintili olarak asagida alt bagliklarda

aciklanmaktadir.
1.3.1. Likidite (Kredi) Bollugu

ABD'nin giderek artan cari iglemler acig1 ve diger lilkelerdeki asir1 tasarrufun yol
actig1 kiiresel iktisadi dengesizlik, krizi etkileyen en kayda deger unsurlardan bir tanesidir.
Global finansmanin neden oldugu likidite ve kredi bollugu krizin en bilyiik
tetikleyicilerindendir. Ote yandan, genisleyen para politikalari, kiiresel likidite arz1 sayesinde
ucuz ve kolay kredilerin mevcudiyeti ipotekli kredilerde hizli bir artisa ve konut sektoriindeki
talebin artmasina sebebiyet vermistir. Bu durum ise, konut fiyatlarindaki ani yiikselise yol
acmustir. Artan konut fiyatlari, bor¢ alanlarin, evlerinin degeri arttiginda evlerini daha biiyiik
kredilerle yeniden finanse edebilecekleri anlamina gelmektedir. Sonug olarak, artan konut

fiyatlar1 nedeniyle, bor¢ alanlarin kredilerini ddemeleri i¢in evlerini satmalar1 miimkiin

53 susam, N., & Bakkal, U. (2008), a.g.e., s.74.
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oldugundan, bu borglularin temerriide diigme ihtimallerinin diisiik oldugu varsayilmaktadir.
Yatirimcilar ayrica, bu kredilerden elde edilen gelir akisina dayali menkul kiymetlerin de biiyiik
getiri saglamasindan memnunlardir. Bu nedenle, gelir diizeyi orta altindaki kisilere kredi
verilmesinde ani bir artis goriilmistiir. Finansal sistemdeki gerileme, 2006 yilinda en yiiksek
seviyenin ardindan konut fiyatlarinin diismesiyle aydinlanmaya baglamigtir. Konut
fiyatlarindaki diisiis, birgok riskli bor¢lunun ipoteklerini batik pozisyonda gormelerine neden
olmustur. Ciinkii evin degeri ipotegin degerinin altina diismiistiir ve bu durumda krizi

tetiklemistir.>*
1.3.2. Menkul Kiymetlestirme

2000 yilarin basindan bu yana, daha fazla finansman elde etmek icin bankalar,
faaliyetlerinin ve kar kaynaklarinin en Onemli girdilerini, ayrica diinyadaki kurumsal
yatirimcilart ve fon kurumlarini (bilhassa hedge fonlar ve off shore kullanilmaktadir) ve en
riskli alacaklar1 bilangolarinda kalici kilmanin ilging yollarina bagvurulmustur. Boylelikle
bankalar en riskli alacaklarini, bilhassa da diisiik 6deme giicii olanlara verilen kredileri
risklerine gore siniflara bolmiislerdir. Bankalar, bu sekilde sinifladiklar1 paketleri piyasaya
sunmaktadir. Daha spesifik olarak, likit olmayan finansal varliklar, alim satim iglemlerine tabi
tutulabilecek sermaye piyasast menkul kiymetlerine doniistiiriilmektedir. Bu siiregte menkul
kiymetlestirme olarak ifade edilmektedir. Menkul kiymetlestirme oncesinde sézkonusu olan
uygulama ise geleneksel ipotek sistemidir. Bu sistemde, konut kredisi saglayan bankalar OTH:
Origined to Hold (olustur ve elinde tut) modelini benimsemistir. Bu, konut alicis1 ile borg veren
banka arasinda yapilmaktadir ve ipotek kredisini yaratan banka ipotegi elinde tutmaktadir.
Banka krediyi vermekte ve bor¢ alandan anapara ve faiz 6demelerini istemektedir. Menkul
kiymetlestirme olarak adlandirilan finansal yeniliklerin bir sonucu olarak, bu sistem onemli
Ol¢iide revize edilmistir. Menkul kiymetlestirme siirecinin baglangici, ipotek taksit
O0demelerinin belirli bir havuzda toplandig1r 1970'lere dayanmaktadir. 1970'lerde, Hiikiimet
Ulusal Ipotek Birligi (Ginnie Mae) ipotek kredisinin bir kismimi gayrimenkul ipotegi garantili
menkul kiymetler seklinde satmistir. Yani ilk defa ipotek destekli giivenlik diizenlenmis,

¢ikarilmig ve olusturulmustur. Bu ipotek bir havuzda toplanmakta ve daha sonra bu havuza

54 Polat, M. A. (2018). Kiiresel Finans Krizinin Nedenleri. 4/ Farabi Uluslararast Sosyal Bilimler Dergisi, 2(1),
177-195, 5.184.
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dayali tahviller ¢ikarilmaktadir. Sonug¢ olarak, ipotek 6demelerini tahsil etmek i¢cin 30 yil
beklemek yerine, faturanin alicilarindan toplam bir miktar tahsil edilmektedir. Buna karsilik,
faturalara yatirim yapanlar, binlerce ev sahibi tarafindan gelir olarak yapilan bir miktar ipotek
O0demesi alinmaktadir. Menkul kiymetlestirme islemi ile ipotek gibi likit olmayan varliklar bir

havuzda toplanarak, piyasada almip satilan likit varliklar seklinde kullanilmaktadir.>
1.3.3. Saydamhik Yetersizligi

Saydamlik yetersizligi iktisadi bir iligkide taraflardan birinin digerinin hakkinda
yeterince bilgisinin olmamasi Ve taraflarin birbirine saydam/seffaf davranmamalar1 durumudur.
Taraflar arasinda seffaflik olmamasi, islemlerin etkin olmamasina sebep olan faktorlerden
birisidir. Gelismis tilkelerde ve bilhassa ABD’de islemlerin daha diizgilin ve sistematik olmasi
icin her bir islem i¢in ayr1 ve farkli birer finansal kurum ve arag sézkonusudur. Bu kurum ve
araglar birbirleriyle iliskili ve karigik iligkilere sahiptir. Olagan yatirimcilarin her giinkd,
yenilenen ve farklilasan finansal araglari incelemeleri olasi degildir. Bu durum mali piyasalarin
seffafligin1 olumsuz yonde etkilemekte ve ciddi sorun haline gelmektedir. "Asimetrik bilgi"
olgusu da bir diger saydamlik problemidir. Asimetrik bilgi, mali piyasalardaki ekonomik
oyuncularin, eksik ve farkli bilgiye sahip olmalar1 olarak ifade edilmektedir. Saydamlik
yiikseldikg¢e Kriz olma durumu diismektedir. Bununla birlikte bu ¢esit arastirmalarda gelismekte
olan tilkelerde seffaflik kavraminin daha az oldugu goriilmektedir. Fakat 2008 kiiresel finansal
kriz, en geligsmis ililke olan ABD’de ¢ikmasi da yapilan aragtirmalara gore tezat bir durumdur.
S6z konusu krizde finansal kurumlarin ne ¢esit varliklari oldugu ve sézkonusu varliklarinin

degerinin ne kadar oldugu konusunda seffaflik yoktur. ®
1.3.4. Derecelendirme ve Denetleme Kuruluslarin Eksikligi

Derecelendirme ve denetleme kuruluslari, mali piyasalarin dinamik, stabilize ve
giivenilir bir sekilde ¢alismasina olanak veren, bilhassa da piyasaya prezante edilen bilgiyi
vaktinde ve dosdogru bir sekilde analiz etmede yetersi olan isletmelere yardimci olan ve kiigiik
tasarruf sahiplerini himaye eden yardimci kuruluslar olarak bilinmektedir. Bu kuruluslarin en

onemli sorunu menfaat kapismasidir. Bankalar ve diger mali kuruluslar hakkinda not veren

55 polat, M. A. (2018), a.g.e., 5.184.
%6 Emin, E. (2016), a.g.e., s.28.
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derecelendirme kuruluslar1 bu sirketler tarafindan finanse edilmesi de tezat bir durumdur.
Ciinkii derecelendirme kuruluslarinin nesnel degerlendirme yapabilme yetenekleri s6zkonusu
olmamaktadir. Ote yandan, derecelendirme kuruluslari her zaman firmalarin finansal
sorunlarin1 tanimlayamamaktadir. Bazen problemi kismen veya ¢ok gecikmeli olarak
gorebilmektedirler. Derecelendirme kuruluslari, finansal varliklari olusturan enstriimanlarin
bankalar1 ve alicilar1 kadar temel varliklar hakkinda da bilgi sahibi degillerdir. Ancak, krizin
gercekligini kabul ettikten sonra, kredi derecelendirme kuruluslart giivenilmez hale gelmistir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin elestirdigi noktalardan biri, krizin ardindan not indirimleri
yapmalaridir. Diger bir husus ise, kriz sirasinda ekonomileri bozulan gelismis tilkeler igin ¢ok
iyimser derecelendirmeler verdikleri ve hizla iyilesen ve goreceli olarak daha az etkilenen

gelismekte olan iilkeler i¢cin cok karamsar derecelendirmeler vermeleridir. °7
1.4. 2008 Kiiresel Krizinin Etkileri

Krizin kiiresel finansal piyasalardaki yansimalar ile reel ekonomiyi etkilemistir ve
ABD’nin kredi limitlerini kapatarak ve sermaye girislerini keskin bigimde yavaslatarak ulusal
siirlarin disina yayilmistir. Bu egilim, tim diinyadaki durgun 6zel tiikketim ve yatirim
rakamlarinda da belirgin goriilmiistiir. Yavaslayan kiiresel talep, uluslararasi emtia fiyatlarini
keskin bir sekilde azaltarak kiiresel enflasyonist umutlara yardimei olmustur. Ote yandan emtia
fiyatlarindaki bu ani diisiis, emtia ihra¢ eden iilkelerin birgogunun ekonomik istikrarini ciddi
sekilde etkilemigstir. Kiiresel gelismeler, diinya ekonomisinde ve finansal piyasalarda hizli bir

daralmaya ve ticaret hacminde yavaslamaya yol agmistir.*
1.4.1. Amerika Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

ABD'de 2007 yilimin ikinci yarisinda ilk patlayan kiiresel finansal krizin ilk etkisi
likidite ve kredi kanallarindaki daralma olmustur. Finansman kosullarindaki olumsuz
gelismelerin yani sira, yetersiz talep nedeniyle ticaret hacmindeki 6nemli diisiisiin etkisiyle,
2008, biiylime performansinin diistiigli, istihdamin azaldigir ve tiim diinyada beklentilerin

kotiilestigi bir y1l oldu. 2008 yilinin son ¢eyreginden bu yana G-20 Zirvelerinde alinan kararlar

" Emin, E. (2016), a.g.e., s.29.

%8 Aras, O. N. (2010). Effects of the global economic crisis on Turkish banking sector. International Journal of
Economics and Finance Studies, 2(1), 113-120, s.113.
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cergevesinde, likiditeyi koordine bir sekilde artirmaya ve finansal kurumlar1 desteklemeye
yonelik operasyonlar1 kapsamli mali tesvik paketleri takip etmistir. Merkez Bankalari, finansal
sisteme yeni olanaklar getirerek faiz oranlarini diigirmiistiir ve likidite seviyesini ylikseltmistir.
Ayrica, bir¢cok hiikiimet finansal kurumlarin sermaye yeterliligini giiclendirmeyi amaclayan
programlar baslattig1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda, bir dizi iilke vergi indirimleri, yatirim
tesvikleri ve altyapi projelerine kamu harcamalarinin arttirilmasini igeren 6nemli ekonomik

tesvik paketleri getirmistir.>°

ABD’de meydana gelen ekonomik krizin Amerika’nin temel ekonomik gostergeleri
tizerinde de biiyiilk etkileri olmustur. Bu etkilere dair asagida verilen Sekil 1’de

gosterilmektedir.

s ARTY deki Konut
Fiyatlan (Ocak
T10 2000=100)

s ABD Samayi Uretim
Endeksi (2007=100)

BE Karn Yik
Endeksi (1/100,4
Ocak 1985 =10)

e Bires el Reel Mal
Ticareti (CPB,
T# 1000=100)

—— ABD'deki I5sizlik
Oram (%, 522
eksene gire)

198701
200

Sekil 1 : Finansal Krizin ABD Ekonomisi Uzerindeki Etkileri (2006-2010)
Kaynak: Kibrit¢ioglu, (2010, s. 6).

%9 Aras, O. N. (2010), a.g.e., 5.113.
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Sekil 1'e gore, ABD konut fiyatlarinin asir1 enflasyonu sonrasinda 2006 yilinin
baslarinda tersine donmesi sonucunda (yani, ev fiyati balonunun patlamasi), sanayi tiretimi
Aralik 2007'den bu yana diisiis gostermistir ve issizlik oranlarinda da biiyiik artiglar olmustur.
2008 yilinin ikinci yarisinda ise diinya ticaretinde biiyiik bir diisiis goriilmiistiir. Ticaretin
daralmasinin en 6nemli gostergesi olarak, Baltik Borsasi'nin 2008 yilinin basinda baslayan ve
sonundan bu yana devam eden keskin diistisleri goze garpmaktadir. Sekil 1’de goriildiigii iizere,

issizlik ve reel sektordeki mal ticaretinde ciddi bozulmalar olmustur.
3.1.1. Diger Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkileri

2008 kiiresel ekonomik kriz sonrasinda, IMF'nin Nisan 2009 Diinya Ekonomik
Goriiniimii raporunda, diinya ekonomisinin 2009 yilinda %1,3 oraninda daralacagini, Japonya,
Avrupa Bolgesi ve ABD'nin sirasiyla %6,2, %4,2 ve %2,8 oraninda kiigiilmesini 6ngdrmiistiir.
Ayrica diinya dis ticaretinin %11 oraninda diisecegini ve lilke ithalatinin %12.1 oraninda
artacagl soylenmistir. Ulkelerin ekonomik yapilarinm kirilgan olmasi, iilkedeki krizin daha
uzun siirmesine ve daha derin etkilere neden olmaktadir. Ayrica, iilkelerin kriz zamanlarinda
karsilastiklar1  zahmetler, tesvikleri bir araya getirerek krizi firsata ¢evirme firsati
saglayabilmektedir. Clinkii kriz donemlerinde de firsatlar s6z konusudur. Kiiresel kriz, disa agik
olan tiim iilkeler iizerinde etkili olmustur.®’ Asagida verilen Tablo 3’de ABD’de dahil olmak

tizere, AB ve gelismekte olan {ilkelerin biiylime rakamlarini gosterilmektedir.

Tablo 3: Diinya Ulkelerinin Biiyiime, Enflasyon Oranlar1 (2006-2009)

2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Diinya Biiyiimesi 5.1 5.0 3.7 2.2 4,5

ABD 2.8 2.0 1.4 0.7 0,9

Euro Bolgesi 2.8 2.6 1.2 0.5 4,4
Japonya 2.4 2.1 0.5 0.2 8,9

Diinya Ticaret Hacmi 7.9 8.0 6.6 5.1 4.9

Gelisme Yolundaki Ulkeler 9.4 7.2 4.6 2.1 7,0
Gelismis Ulkelerde Enflasyon 2.4 2.2 3.6 14 15 2.7
Gelisme Yolundaki Ulkelerde 5.4 6.4 9.2 7.1 59 6.6
Enflasyon

Kaynak: Yildiz ve Durgun, (2010, s. 6).

®0 y1ldiz, Z., & Durgun, A. (2010)., a.g.e., 5.5-5.
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Tablo 3’de gorildigi tlizere, 2008 itibariyle diinya ekonomisi genel olarak
kiiciilmiistiir. Ote yandan 2008 biiyiime oranlarina bakildiginda; ABD, Avro Bélgesi iilkeleri,
Japonya ve Gelismekte Olan Ulkelerin krizden etkilendigi goriilmektedir. Ulke
ekonomilerindeki daralma ayn1 zamanda dis ticaret kosullarini da kisitlamistir ve diinya ticaret
hacminde diisiise yol agmistir. 2006 yilinda diinya ticaret hacmi %9,4 olmasina ragmen, bu
rakam 2008'de %4,6'ya diismiistiir ve 2009'da %2,1'e kadar gerilemistir. Ayrica, kiiresel krizin

enflasyonu da tetikledigi goriilmektedir.

2007 yilinin son déneminde, finansal sektérde olan s6zkonusu sorunlardan dolayi
kiiresel bliylime kayda deger derecede diismiistiir. Finansal sektorde olan problemlerin reel
sektore yansimasiyla birlikte diinya ekonomisi 2008 yilinda tamamen durgunlagmistir.
Bilhassa gelismis iilkelerde yasanan durgunluk, gelismekte olan {ilkelerin biiylime oranlarinda
bir miktar azalisa sebebiyet vermistir. Asagida verilen Sekil 2’de diinya ekonomisinin Reel

GSYH biiyiimesi gosterilmektedir.

Diinya Ekonomisi Reel GSYH Blytmesi %

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

m Diinya EkonomisiReel | 28 | 36 | 49 | 45 | &1 | & |39 | 3
GSYH Biiyimesi %

Sekil 2: Diinya Ekonomisinin Reel GSYH Biiyiimesi (2002-2009)
Kaynak: Susam ve Bakkal, (2008, s.77).
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Sekil 2’e gore, diinya ekonomisin reel GSYH’si yiizdelik olarak 2008 yilinda 2007
yilina kadar diistiigii ve biiytimenin 2009 yilinda da daha da diisecegi 6ngoriilmektedir. Biiyiime
verileri genel olarak, gelismemis ve gelismekte olan iilkelerdeki diistikliikten dolay1 diinya

ortalamasini da distirmektedir.

ABD'de 2006-2007 yillar1 arasinda konut piyasasinda krizin etkilerinin i¢ ve dig (olasi)

yayimmim kanallar1 Sekil 3'te 6zetlenmistir.

Ulusal Hiikiimetlerin ABD’de Baslayan
“Yetersiz” Denetim ve Konut & Finans
- - : o c Vv
(m]:n"zle:mﬁﬂm) el ’inf;E".f Gelismekte Olan
! \ ' 2\ Ekonomilerde Girece
Finansal Zayf Etkilenme
-m”ﬁ(", .’ (2008-2010)
ABD'de .’ *‘ ! [
Finansal Firmalarm Asin Igsizlik |, Ficarens [ .
e Argve [\ 92
(Ozellikle 1990"ardan Resesyon ; |
Itibaren) (122007062009
Tiirkiye
ifaret Ekonomisinde
Kitiilesme
ABD Dismdaki Gelismis (2005-2010)
Ekonomilerdeki |/
(AB UTkeleri Gibi)
Ekonomik Kriz (2008-10)

Hiikiimetin “Yeni
Politika” Tasarimmda
Gecikme (2005-2008)

2000-2001 Ekonomik Krizi |——— 3 2002-2004 Onlem ve Uygulamalart /

Sekil 3: ABD’deki Finansal Krizin Diinya ve Tiirkiye Ekonomileri Uzerindeki Etkileri
(2006-2010)

Kaynak: Kibrit¢ioglu, (2010, s. 6).
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ABD konut piyasasinda 2006-2007 yillarinda meydana cikan kriz hizla finansal
sektore ve ardindan 2007°de reel sektore sigramistir. Sekil 3’te gosterildigi gibi ABD ekonomisi
arasinda igsizlik oranlarinda biiyiik bir artis olmustur. Aralik 2007 ve Haziran 2007 zaman
diliminde ekonomik durgunluk ciddi bir sekilde hissedilmistir. ABD'deki s6zkonusu ekonomik
kriz, bilhassa gii¢lii mali iligkiler yoluyla, diinyanin diger gelismis ekonomilerine (bilhassa AB
iilkelerine) yayilmistir. Aradan gecen siirede, gelismekte olan iilkelerin, ABD krizinden
gelismis ekonomilere kiyasla daha az etkilendigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, Yunanistan,
Irlanda, Ispanya ve Portekiz gibi iilkelerde ekonomik sikintilarin derinlemesine yasanmasi ve
gelismekte olan {ilkelere (Tiirkiye gibi) krizin yansimasi belli basli bulasma kanallari

vasitastyla olmustur ve bu kanallar genel olarak asagidaki gibidir.%

o  Aswr1 Riskli Varlik Alim Satim Kanali (Birincil Finans Kanali): Krizden 6nce
ABD ile olan uluslararasi finansal akislarla gelecekteki zehirli hale gelebilecek
varliklar1 edinen finansal aktorlerin varligi, krizin baska iilkelere yayilmasinda
bliyiik etki olmustur.

e Kredi Kanali (Tkinci Finans Kanaly): Kriz sebebiyle kiigiilen uluslararas: kredi
kanallar1, fon akislarin1 daraltarak da krizi bagka iilkeler tizerinde de etkilenmesine
sebep olabilmektedir. Ciinkii global likiditesindeki azalma, yerel bankalarin ve
isletmelerin mevduat finansmaninin yarattig1 i¢ borglarda dis finansman sikintilari
ve/veya daralma yasamasina neden olabilmektedir.

o Ticaret Kanali: Krize neden olan ABD veya krizden en ¢ok etkilenen AB iilkeleri
cogunlukla {igiincii iilkelerin ana ticaret ortaklari oldugundan dolayz, krizin ABD ve
AB iilkelerinde yarattig1 olas1 durgunluk ve reel gelir kayiplari tigiincii tilkelere mal
ve hizmet ihracati azaltarak, dis talebini daraltmaktadir. Boylelikle kriz {igiincii
iilkelere de bulagsmaktadir.

o Tiiketici ve yatirnmcilarin tigiincii iilke ekonomisine olan giivenleri ve bununla ilgili
uygulanan/uygulanacak  ekonomik  politikalar ~ hakkindaki  belirsizlikler,

olumsuzluklar ilk ii¢ kanal tizerindeki etkisini de giiglendirebilmektedir.

®1 Kibritgioglu, A. (2010)., a.g.e., 5.6-7.
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1.5. 2008 Kiiresel Krizine Yonelik Uygulanan Politikalar

Krizden kurtulmada genis mali politikalar ve ekonomik 6nlemlerin etkili oldugu
goriilmektedir. Bu zaman diliminde uygulanmaya baslayan para ve maliye politikalari,
uluslararasi sistemik kriz riskini diisiirmiis, ekonomik kiigiilmenin ivme kaybetmesine neden
olmus ve finansal piyasalar lizerindeki baskiy1 hafifletmistir. Kapsamli olarak uygulanan diistik
faiz politikasi, kiiresel sermaye hareketlerine hiz katmistir ve borsalar1 pozitif yonde
etkilemistir. Ayn1 zaman diliminde alinan tedbirlerin ana noktasi sermaye destegi ve toplam
talebi artirma onlemleridir. Buna gore, diinya ekonomisinin itici giicii olan ABD ekonomisi, art
arda dort ¢eyregin kii¢iilmesinden sonra, 2009 yilinin iigilincii ¢eyreginde % 2,2 oraninda
biiyiimiistiir. Diinya Ticaret Orgiitii verilerine gore, ticaret hacmindeki daralma 2009 yilinin
ikinci ¢eyreginden itibaren artmistir. 2009'da iktisadi toparlanma gelismekte olan iilkelerin,
ozellikle de Asya ekonomilerinin ekonomik basarimini yiikseltmistir. Tiim bu pozitif
gelismelere karsin, kiiresel ekonomi 2009 yilinda %0,8 oraninda daralmistir. Kiiresel ekonomik
tyilesme 2010 yilinda da siireklilik gostermistir. Gelismekte olan tilkelerde gli¢lii ekonomik
biiyiime performanslar1 gozlenirken, gelismis iilkelerde biiylime oranlari goreli olarak zayiftir.
Gelismis lilkelerin kamu harcamalar1 artmis ve iktisadi bozunum kamu gelirlerini azaltmistir.
Alakadar {ilkelerdeki kamu bor¢ stoku problemi, krizden sonra normallesmeye baslayan
finansal piyasalardaki riskleri yiikseltmistir. Bu gelismeler neticesinde, global ekonominin
toparlanma oram1 2010 yilinin son aylarinda azalma gdstermistir. Gelismis iilkelerin
pazarlarindaki giivenlik a¢i1g1, hanehalki borg¢lanmasindaki azalma, iilkelerin bor¢ stoku
sorunlari, dis ticaretteki korumacilik egilimlerinin artmas1 ve doviz kuru riskleri 2011 yilinda

ekonomileri olumsuz yonde etkileyebilecek faktorler olarak belirtilmektedir.5?

62 Kutlu, H. A., & Demirci, N. S. (2011), a.g.e., s.131.
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2. 2008 KURESEL FiNANSAL KRiZIN TURKIYE EKONOMISINE
ETKIiLERININ iSTATIKSEL OLARAK DEGERLENDIRILMESI VE
SWOT ANALIZi

Sunulan tez c¢alismasinin iiglincli boliimiinde ise 2008 kiiresel krizin Tiirkiye
ekonomisi tlizerindeki etkileri temel makroekonomik gdstergeler lizerinden ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Ayrica krize kars1 Tiirkiye nin almis oldugu stratejiler ve bu konuda yapilmis
olan c¢aligmalar incelenmektedir. Son olarak Tiirkiye ekonomisi ile ilgili bir SWOT analiz bu

bolum igeriginde bulunmaktadir.
2.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizin Makroekonomik Etkileri

2008 yilinda baslayan kiiresel ekonomik kriz, diinyadaki biitiin {ilkelerin
ekonomilerini olumsuz yonde etkilemistir. Tiirkiye, krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden
birisidir. Tiirkiye’nin diinya ekonomisine entegrasyon seviyesi, tiim gostergelerde son yillarda
belirgin bir sekilde artmistir. Tiirkiye ekonomisi, bu artan entegrasyondan, artan verimlilik ve
rekabetcilik yoluyla 6nemli 6l¢iide fayda saglamistir. Bununla birlikte, boyle bir biitiinlesmis
tilke, bu krizin etkilerinden uzak duramamistir. Gelismekte olan diger piyasa ekonomilerine
paralel olarak, Tiirkiye, kiiresel ekonomik biliyiimenin yavaslamasi ve uluslararasi sermaye
akimlarinin  durgunlasmas1 yoniinde olumsuz etkilenmistir. Ozellikle 2008 yilinin son
ceyreginden baglayarak, kiiresel sorunlarin Tiirkiye'de ciddi yansimalari olmustur. Krizden

Tiirkiye ekonomisine en 6nemli kanal, diinya mal ve hizmet ticaretindeki keskin gerilemedir.®®

2008 kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkileri bulunmaktadir.
Kiiresel krizin negatif etkileri 2008 yilinin son c¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi iizerinde
kendisini gostermeye baslamigtir. 2009 y1l1 siiresince, Tiirkiye krizden etkilenen diger tilkelere
gore krizden daha ciddi bir sekilde etkilenmistir. S6zkonusu negatif etkilerin 2001 krizi ile
karsilagtirildiginda daha az kirillgan bir makroekonomik yapida gergeklesmesi, kiiresel krizin
olumsuz etkilerinin biiyiikliginii gostermektedir. 2008 krizinin olumsuz etkileri kendisini

ekonomide asagidaki sekilde hissettirmistir.5*

63 Aras, O. N. (2010), a.g.e., s.114.
64 Seluk, B., & Selguk, B. (2010), a.g.e., 5.23-24.
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Dis Talepte Diisiis: Onceki krizlerden farki, ihra¢ olan mal talebindeki diisiis
kiiresel ekonomide daralmaya, kiiresel gelir seviyelerinde diisiise ve talepte diisiise
yol agmistir. 2001 krizinden sonra, ihracatta artis s6zkonusu iken, 2008 krizinde
ihracat rakamlar1 azalmistir ve yeni pazar arayislar1 baglamistir. Bu, isletmeleri yeni
iktisadi sartlar ve sik1 kredi politikalar1 i¢in harcamaya yoneltmistir.

Uluslararas: Kredilerde Diisiis: Kiiresel bir kredi kurumunun iflas1 neticesinde,
finansal piyasalara duyulan giivenin azalmasi, piyasalarda belirsizligin artmasi,
cekirdek {ilke tilkelerine kayma tizerindeki olumsuz etkileri ile yiiksek oranda zarar
gormiistiir. Uluslararasi sermaye iilke ortamindaki ekonomik kriz, bilhassa Tiirkiye
gibi iilkelerde bankacilik sektoriine, dis kredilerden yararlanan sirketler i¢in ise dis
kredi kaynaklarindaki azalmaya neden olmaktadir. Uluslararasi banka kredilerinin
azalmasi, Tiirkiye de dahil olmak iizere birgok iilkeyi olumsuz etkilemistir. Sadece
bat1 ve dogu Avrupa’daki 13 iilkede, bati bankalarinin yogunlugu %1 - %76,7
arasinda (Biiylik Britanya %1,6; Tirkiye %9,9 ve Yunanistan %76,7)
degismektedir. Gelismekte olan iilkelere net sermaye girigi 2007 yilinda 888 milyar
dolar iken, 2008'de 392 milyar dolara, 2009'da 141 milyar dolara gerilemistir. Bu
durum, gelismekte olan ekonomilere yatirim yapabilmek icin gereken kredi
miktarlariin bulmanin zorlastig1 goriilmektedir.

Yurt I¢ci Kredilerde Diisiis: Kiiresel krizi takip eden zaman dilimi igerisinde,
bankacilik sektoriiniin sagladigi kurumsal/ticari, KOBI ve bireysel kredilerin
azalmasi beklenmektedir. Bu durumun arkasindaki nedenler, kiiresel finansal
sistemdeki belirsizligin neden oldugu finansal sektdrde nakit olarak kalma arzusu,
sirketler ve bankacilik sektoriindeki risklerin artmasi, kredi maliyetlerinin artmasi
ve dis kredi olanaklarinin azalmasi baslica nedenleri arasindadir. Bankalarin bu
nedenlerden dolay1 kredi vermek konusunda isteksiz olduklari goriilmiistiir. Yatirim
ve tiiketim harcamalarindan kaginmanin bir sonucu olarak kurumsal/ticari, KOBI
ve perakende kredi taleplerinin azaldig1 gézlemlenmektedir.

Tiirkiye'de Yerlesik Yabanct Mali Kuruluslarin Boyutu: Tirkiye'de bulunan

yabanci bankalarin mevcut subelerinde yasadiklar1 olumsuzluklar siirh diizeyde
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kalmustir ¢iinkii 2001 krizinden sonra meydana gelen kirillganliklar 2008 krizi ile

tetiklenmemistir.

Makroekonomik etkiler ise, biiyiime (Gayri Safi Yurt i¢i Hasila - GSYIH), enflasyon,
igsizlik, dis ticaret ve dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) ve finansal piyasalar tizerindeki
degisikler iizerindeki degisiklikler istatiksel rakamlar cercevesinde asagida alt bagliklar

seklinde incelenmektedir.
2.1.1. Biyiime

2008 finansal krizin en biiyiik etkisi ekonomik biiylime iizerinde olmustur. Sermaye
akimlarinin tersine donmesi GSYIH biiyiimesinde keskin bir diisiise yol agmustir ve 2009
yilinda %-7'ye ulasmustir.®® GSYIH 'min  %50'sinden fazlas1 ve 2008 yilinda yapilan ihracat,
GSYIH 'mm takribi dértte biridir. Tiirkiye’nin ihracatinin yarisindan fazlast AB’ye Krizin
Tiirkiye {izerindeki etkileri ortaya ¢iktikca, 2008 yilinmn son ¢eyreginde GSYIH 'de 2007 yilinin
aym donemine gore bir daralma gdzlenmis ve bu da GSYIH'nin biiyiime hizinin 2008 boyunca
yavaglamasina neden olmustur. Ekonomideki krizin 2008'in son ¢eyreginde daha yogun
hissedilmesi sonucu dis ve i¢ talepte ayn1 anda daralma yaganmistir. Dis finansman daha sinirh
hale gelmistir. Issizlik orani1 artmistir. Cari islemler agig1 daralmistir.®® Bu kapsamda kriz

oncesi ve sonrasinda meydana gelen biiyiime rakamlar1 asagidaki gibidir.

65 Balaban, B. N. (2009), a.g.e., 5.126.
% Aras, O. N. (2010), a.g.e., s.114.
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Tablo 4: GSYIH, GSYIH Biiyiime Hiz1 ve Kisi Bas1 Milli Gelir

Yillar | GSYIH (Milyar Dolar) | GSYH’deki Biiyiime Hiz1 | Kisi Basi Milli Gelir ($)
2000 4.229 6,6 5,6
2001 3.084 -6,0 -27,1
2002 3.581 6,4 16,1
2003 4.698 5,6 31,2
2004 5.961 9,6 26,9
2005 7.304 9,0 22,5
2006 7.906 7,1 8,2
2007 9.656 5,0 22,1
2008 10.931 0,8 13,2
2009 8.980 -4,7 -17,8
2010 10.560 8,5 17,6
2011 11.205 11,1 6,1
2012 11.588 4,8 3,4
2013 12.480 8,5 7,7
2014 12.112 5,2 -2,9
2015 11.019 6,1 -9,0
2016 10.883 3,2 -1,2
2017 10.616 7,4 -2,4
2018 9.693 2,6 -8,7

Kaynak: TUIK, (2019).

Tablo 4’e gore, 2000 yilindan 2009 yilina kadar ekonomik biiyiime rakamlarinda
istikrarli bir biiylime olmadigi goriilmektedir. 2001 kriz déneminde ekonomi biiylimeden
ziyade kiigiilmiistiir ve ayni sekilde, 2008 krizinin oldugu y1l ekonomi kiigiilmiis ve esas etki
2009 yilinda meydana gelmistir ve ekonomi %-4,7 kii¢lilmiistiir. Tiirkiye ekonomisi 2000-2001
krizlerinden sonra alinan tedbirler ve stratejiler sayesinde ekonomik istikrar 2002-2007 yillari
arasinda ortalama biiyime 6,8 olmustur. Susam ve Bakkal (2008, s.78)’in 2008 yilindaki
kiiresel kriz sonrasi Tiirkiye ekonomisinin bilylime oranlarini 2007 yilina kadar reel verirken,
2008 ve 2009 yillarinda tahmini olarak hesaplamistir. Ayrintilar asagida verilen Sekil 4°de

gosterilmektedir.
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Sekil 4: Tirkiye Ekonomisinin Reel GSYH Biiyiimesi (2002-2009)

Kaynak: Susam ve Bakkal, (2008, s.77).

Sekil 4’de tahmin edilen 2008 ve 2009 ekonomik biiylime tahminin ¢ok iyimser
oldugu goriilmektedir ¢iinkii 2008 yilinda gerc¢eklesen biiylime %07 iken, 2009 yilinda %4’den
ziyade negatif olarak %-4,7 gercekleserek ekonomi biiyiimeden ziyade kii¢iilmiistiir.

Tiirkiye’nin reel olarak GSYIH seyri asagida verilen Sekil 5°de gosterilmektedir.
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Sekil 5: Tiirkiye Ekonomisinin Reel GSYIH Seyri

Kaynak: Kibrit¢ioglu, (2010, s.18).

2008

Sekil 5’de 1998-2010 yillar1 arasindaki ekonomik biiyiime seyri gosterilmektedir.
yilindaki kiiresel krizden ciddi etkilenen Tirkiye nin biiyiime rakamlar1 2009 yilinda

kiiclilme olarak kendini gdstermektedir.

2.1.2.

Enflasyon

Reel tcretler, krizin Tiirkiye ekonomisine sagladigi sosyal sonug, sadece felakettir.

1970"lerin ortasindan bu yana Tirkiye ekonomisinin kabusu, yiiksek enflasyon oranlari,

2001'den sonraki biiyiime doneminde kontrol altina alinmigtir. 1999-2000 yillarinda enflasyon
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%60 civarindaydi ve 2004 yilina kadar ise tek hanelere gerilemistir. 2008'de %10.4 olan
enflasyon, 2009'da %6.4'e olmustur, Reel doviz kuru, 2001 krizinden sonra %40 civarinda
deger kaybetmistir. Reel kurdaki cari kriz ile ilgili deger kaybi 2009 yili ortalarinda

hissedilmeye baslanmistir.%’

Enflasyonun ekonomik gostergesi 1975 ve 1980'lerde ¢ok yiiksek seviyelerdedir.
Tirkiye 2000'li yillardan bu yana kronik olarak yiiksek enflasyonlu bir iilke olmustur. 1980
yilinda, petrol krizi nedeniyle enflasyonun tiim zamanlarin en yiiksek degerini yiikselttigi, 2002
yilinda %150'ye yiikselen petrol fiyatlarinda OPEC {iyesi olan iiyeler olmustur. 1979 ve 1980
yillart boyunca, Tiirkiye'de enflasyon orant % 58,692 ve %110,173 olan Tiirk Lirasinda bir
devaliiasyon olmustur. Ayrica, igsizlik oran1 %20'ye yiikselmistir. Aksine, 1975-1979 arasinda
ortalama %33,52 olan enflasyon, 1980 yilinda Tiirk Liras1 %48.6'ya devaliie edilmistir. Boylece
enflasyon 1981'de %36,58'e diismiistiir. Bu enflasyon 1982'de %30,84 gibi yaklasik 6 puan
diismistiir. 2007°de Amerika Birlesik Devletleri’nde meydana gelen kiiresel finansal kriz
Subprime ipotek piyasasinda baslamistir ve hizla Avrupa’ya, Asya’ya ve diger gelismekte olan
tilkelere yayilmigtir. Bu nedenle hem finansal hem de ekonomik faaliyetleri etkileyen kiiresel
bir kriz haline gelmistir. Tiirkiye de bu kiiresel krizden etkilenmistir, drnegin, 2007 yilina kadar
enflasyon orani normalde %8,76 seviyelerine devam ederken, enflasyon 2008'de %10,44'e
yiikselmigstir. Para, maliye ve ekonomi politikasinin hem aktif hem de istikrarli olmasindan
dolay1, Tiirkiye ekonomisi 2007 ve 2010 yillart arasinda diger iilkelerde nispeten daha az

etkilenmistir ve enflasyon dagilimi asagida verilen Sekil 6’da gosterilmektedir.

67 Balaban, B. N. (2009), a.g.e., s.126.
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Sekil 6: Yillik Enflasyon Dagilimi (%)
Kaynak: Kilig, (2011, s. 20).

Sekil 6’da goriildiigii iizere, enflasyon 2001 krizinden sonra diisiis egilimindedir ve
2004 yilina kadar enflasyon ciddi bir diisiis s6z konusudur. 2004 2008 yillar1 arasinda sabit olan
enflasyon rakamlar1 2008 yilinda diisiis olmustur ama kiiresel krizin etkileri 2009 yilinda
goriilmeye basladigindan dolayr 2009 yilinda tekrar bir yiikselme egilimine gectigi
gorilmektedir. Tirkiye’de yillar itibariyle enflasyon oranlar1 asagida verilen Tablo 5°de

gosterilmektedir.
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Tablo 5: Enflasyon Orani (TUFE)

Yillar Enflasyon Oram (TUFE)
2000 39,03
2001 68,53
2002 29,75
2003 18,36
2004 9,32
2005 7,72
2006 9,65
2007 8,39
2008 10,06
2009 6,53
2010 6,40
2011 10,45
2012 6,16
2013 7,40
2014 8,17
2015 8,81
2016 8,53
2017 11,92
2018 20,30

Kaynak: TUIK, (2019).

Tablo 5’de goriildiigii iizere, enflasyon oranlar1 2001 déneminde %68,53’lerde iken,
2008 yilia kadar diisis yasayarak, 2007 yilinda %8,39 olarak tek haneli rakamlari
goriilmiistiir. 2008 yilinda krizin etkisi ile tekrar artarken iki haneli rakam olan %10, 06 olarak

gerceklesmistir. 2009 yilindan itibaren tekrar diisiis oldugu goriilmektedir.
2.1.3. Issizlik

2002-2007 yillar1 arasinda biiyiliyen Tiirkiye ekonomisinin igsizlik tizerinde olumlu bir
etkisi olmadig1 goriilmektedir. Ornegin; 2003'te issizlik oran1 %10,5 iken, 2007'de %9,7 olarak
gerceklesmistir. Krizle birlikte, issizlik oran1 Ekim 2009'da %13'e yiikselmistir.%® Tiirkiye’de

igsizlik rakamlarina iligkin istatistikler ise asagida verilen Sekil 7°de gosterilmektedir

68 Balaban, B. N. (2009, a.g.e., s.126.

54



o

200001

1990.01
199201

199401

1995.01

1991.001
1993.01
1996.01
199701 H
199 8.01 H
2 000,001 A
200201 4
2003.01 4
2004.01 4
2005.01
200601
200801 4
200901
201 0,01

1983.01
1984.01
198901 H

Sekil 7: Tiirkiye’de Issizlik Oranlar:
Kaynak: Kibritgioglu, (2010, s.17).

1983-2010 Haziran ayma kadarki issizlik trendi Sekil 7°de verilmektedir. Issizlik
rakamlarinin 1983-1994 yillarina kadar belli bir diizeyde ilerledigi ve 1995 yiliyla beraber
igsizlik rakamlarinin diistiigii goriilmektedir. 2000-2001 déneminde meydana gelen krizle hep
yiikselis trendinde olan issizlik rakamlart 2008 kriz doneminde de devamli yiikselis
trendindedir.

Issizlik 2000°den 2003’e kadar artmistir. 2003’te %10,5’e ulastiginda, issizlik oran1
2007’ye kadar yavas yavas gerilemistir. 2008’deki mali kriz nedeniyle, igsizlik oran1 Tiirkiye
ekonomisine olumsuz etki ederek 1,4 puan artmistir. Asagida verilen Sekil 8’de, istihdam ve

Issizlik Oranlar1 (%) gosterilmektedir.
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Sekil 8: Tiirkiye’de Istihdam ve Issizlik Oranlar
Kaynak: Kilig, (2011, s. 22).

Issizlik oran1, 2008 yilmnin dérdiincii geyreginde %12,3'e yiikselmistir. Ocak 2009'da
ilk olarak %15,5, Subat 2009'da ikinci olarak %16,1, ticlincii olarak Mart 2009'da %15,8 olarak
igsizlik rakamlari rekor oranlara ulagmistir. Aksine, isttihdam orani géreceli olarak artmamastir.
2000'den Haziran 2009'a kadar ortalama issizlik oram1 %42,6 idi, ancak bu mali krizin etkisi
Subat 2009'da istihdam1 %38,5'e diisiirmiistiir.®? Asagida verilen Tablo 6’da issizlik, istihdam

ve isgliciine katilma oranlar1 verilmektedir.

89 Kilig, I. (2011), a.g.e., 5.22.
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Tablo 6: Issizlik, Istihdam ve Isgiiciine Katilma Oranlar1 (%)

Y1l | Issizlik Oram | Istihdam Oram | Isgiiciine Katilma Oram
2000 7,0 447 48,0
2001 8,9 43,7 47,9
2002 10,8 42,5 47,6
2003 11,0 41,4 46,4
2004 10,8 41,3 46,3
2005 10,6 41,5 46,4
2006 10,2 41,5 46,3
2007 10,3 41,5 46,2
2008 11,0 43,6 46,9
2009 14,0 42,1 47,9
2010 11,9 43,0 48,8
2011 9,8 45,0 49,9
2012 9,2 45,4 50,0
2013 9,7 45,9 50,8
2014 9,9 45,5 50,5
2015 10,3 46,0 51,3
2016 10,9 46,3 52,0
2017 10,9 47,1 52,8
2018 11,0 47,4 53,2

Kaynak: TUIK, (2019)

Yukarida Tablo 6’da goriildiigii gibi, igsizlik 2005'te 84. sirada yer almigtir. 2005'ten
2010'a kadar bu siralama siirekli ylikselmistir ve nihayet diinya tilkelerinde 144 uncu siradadir.
Issizlik yiizdesi degisimi 2010 yilinda %31,78 olan en yiiksek orana ulasmistir. Ay sekilde,
2008 yilindaki igsizlik krizinin etkisiyle 2009 yilinda %10,70'e ve 2010'da %14,10'a yiikselen
eski degerleri yeniden yiikseltmistir. Krizin etkisi 6zellikle 2009 yilinda kendini gostermistir
ve bu etki 2010 yilinda da devam ettigi yukarida verilen verilerden goriilmektedir. 2010

yilindan sonra igsizlik oranlar1 azalirken, istihdam orani artmaktadir.
2.1.4. D1s Ticaret

2008 kiiresel ekonomik krizinden once; Tirkiye’nin ihracatinin énemli bir kismi
AB’ye ve diger Avrupa iilkelerine olmustur. Ornegin, 2003 yilinda, 27 AB iilkesine %58,0,
diger Avrupa iilkelerine ise %7,1 ihracat gerc¢eklestirirken, bir biitiin olarak OECD Tiirkiye’nin
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toplam ihracatinin %67,6’sin1 olusturmustur. Kuzey Afrika'nin pay1 sadece %3.3, diger Afrika
ilkeleri %1.2°dir. Yakin ve Orta Dogu iilkeleri %11,6, diger Asya iilkeleri % 5,0 pay
almaktadir. Rusya dahil bagimsiz devletler birligi %6,3 olmustur.

2010 yilinda kiiresel krizden sonraki ihracat rakamlari ise, 27 AB iilkesinin pay1
%46,2'ye diismiis ve ayn1 zamanda mutlak ihracat diizeyinde 6nemli bir azalma olmustur Diger
Avrupa ilkelerinin payr %10,0 gerceklesmistir. Sonug¢ olarak OECD'nin payr %54,0'a
diismiistiir. Kuzey Afrika'nin payi ise, %8,2'ye yiikselirken, diger Afrika iilkeleri de %6,2'ye
yiikselmistir. Yakin ve Orta Dogu iilkelerine olan ihracatta 6nemli bir yiikselis olarak %20,9
olarak gerceklesmistir ve diger Asya ilkelerinde ihracat rakamlarinda %7.5’lik bir artig

goriilmektedir. Rusya ve bagimsiz devletler birligi de %9,0'a yiikselmistir."

Kriz déneminde etkilenen en biiyiik kalemlerden bir tanesi de dis ticaret rakamlaridir
ciinkii kiiresel olarak tiim diinyada hissedilmesi, hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerin
tedbirler almasini zorunlu hale getirmistir. Bu kapsamda Tirkiye nin dis ticarete rakamlari

asagida verilen Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7: Thracat, Ithalat, Ticaret ve Cari islemler Dengesi (2001-2010/Milyon ABD $)

Yillar | Toplam ihracat | Toplam ithalat | Ticaret Dengesi | Cari islemler Dengesi
2001 34.729 38.092 -3.363 -3.760
2002 40.719 47.109 -6.390 -626
2003 52.394 65.883 -13.489 -7.515
2004 68.535 91.271 -22.736 -14.431
2005 78.365 111.445 -33.080 -22.309
2006 93.612 134.669 -41.056 -32.246
2007 115.361 162.213 -46.852 -38.434
2008 140.800 193.821 -53.021 -41.959
2009 109.647 134.497 -24.854 -13.991
2010 120.925 177.277 -56.356 -48.561
2011 134.969 240.837 -105.868 -70.711

Kaynak: Birol, (2011, s.231); Kaderli ve Kiigiikkaya, (2012, 5.93).

0 Birol, O. H. (2011), a.g.e., 5.235.
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Tablo 7 degerlendirildiginde, 2002-2008 yillar1 arasinda ihracat rakamlarinda bir artis
sozkonusu iken, 2009 yilinda ihracat rakamlar1 diismiistiir. Clinkii 2008 finansal krizin etkileri
2008 yiliin son g¢eyreginde Tiirkiye’de hissedilmistir ve etkileri 2009 yilinda goriilmiistiir.
Ayni sekilde ithalat rakamlar1 da kriz sonrasindaki yilda diismiistiir. Ticaret ve cari islemler
dengesi de devamli negatiftir. Bunun anlami, ihracatin ithalati karsilama orani eksi

rakamlardadir.
2.1.5. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY)

Eyliil 2008'deki kiiresel ekonomik krize karsin, Tiirkiye ekonomisi i¢in kiiresellesme
ve gelisme stratejisi izlenmistir. AKP hiikiimeti, s6z konusu yillarda énemli dlgiide artmaya
devam eden DYY' lerin tesvik edilmesinin yan1 sira, ¢ok yiiksek faiz oranlarinin siirdiiriilmesi
yoluyla finansal fon ve kredi akisini asir1 tesvik etmistir. Bu da, Tiirkiye’ye yapilan ihracattaki
artisin artmasini finanse eden Tiirkiye’ye biiyiik bir finansal fon akis1 saglamistir. Fon akisi,
ithalatin artmasi (¢ogu enerji, bilesenler, girdiler ve yatirim mali) dahil olmak iizere bu politika,
GSMH biiylime oranlarini nispeten yiiksek seviyelere ¢ikarmada kesinlikle etkili olmustur.
Bununla birlikte, 6zellestirme ¢abalar1 da hizlandirilmis ve DDY akis1 ve 6zellestirme birlikte
ele alinmigtir.”* DDY akiglar ile ilgili kriz 6ncesi ve donemindeki yillik rakamlar1 asagida

sunulan Tablo 7'de gosterilmektedir.

Tablo 6: Yillik DDY Akist, i¢ ve Dis Borglar (2002-2009)

Yil DDY Akisi | Briit Kamu Dis Briit Kamu ¢ Ozel Sektor Dis

Yillar | Milyon ABD | Bor¢ Milyar ABD Bor¢ Milyar Krediler Milyar
Dolari Dolari ABD Dolan ABD Dolan

2002 939 88.4 54.8 29.2
2003 1.322 96.2 1445 30.0
2004 2.005 102.9 174.9 36.8
2005 8.967 99.0 193.6 50.6
2006 19.261 108.6 190.8 82.2
2007 19.941 133.7 234.6 121.4
2008 16.955 151.2 196.5 140.1
2009 6.858 146.0 230.7 127.7

Kaynak: Birol, (2011, s.231).

" Birol, O. H. (2011), a.g.e., 5.230.
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Tablo 7°e gore, 2002 yilindan 2007 yilina kadar DDY ’lerde artis sozkonusu iken, 2008
yilinda iilkeye gelen yatirimlar diismeye ve 2009 yilinda ¢ok diisiik seviyelerde oldugu
gorilmektedir. Ciinkii, 2008 finansal kriz sonras1 gelismis iilkeler baska iilkelerde yapmis
olduklar1 yatirnmlart geri ¢ekmistir veya durdurmustur. Uluslararasi piyasalardaki sermaye
akisinin dengelenmesi amaciyla gelismis iilkelerin almis oldugu tedbirlerdendir. Ayrica,
Tiirkiye’nin kamu i¢ ve dis borglarinda genel olarak bir artis sézkonusudur ve 2008 kriz
sonrasinda Tiirkiye’nin dig bor¢ bulmada zorlanmasi sonucunda i¢ bor¢lanma daha fazla
olmustur. Ayni sekilde kriz sonrasinda kredi bulmak ve c¢ekmekte zorlastigi i¢in kredi

miktarinda da diisiis sozkonusudur.
2.1.6. Finansal Piyasalar

Geg¢mis deneyimler 15181nda gii¢lendirilen Tiirkiye finansal sistemi, 2007 y1linin ikinci
yarisinda ortaya ¢ikan kiiresel krizin Tiirkiye finansal piyasalar iizerindeki etkisini azaltmaya
yardime1 olmustur. Ornegin, Tiirkiye Bankacilik Sektérii, 2000 ve 2001 krizlerinden sonra
yasanan krizden daha az etkilenmis, alinan yapisal 6nlemler ve iyilestirmeler sonucunda
bankacilik sektdriine daha giiclii sermaye yapist ve daha giicli o©zkaynak yapisi
kazandirilmistir; Amerika gibi isleyen bir ipotek sektoriiniin olmamasi; sektdriin kendisinin
cesitli yapisal ve temel Ozellikleri; Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)'nin
makroekonomik politikalari; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun etkin
denetimi ve diizenlenmesi ve kiiresel ekonomik kriz siirecinde bankalar tarafindan alinan bazi
ek onlemler, krizin Tiirk Bankacilik Sektorii tizerindeki etkileri gelismis ve diger gelismekte
olan iilkelerdeki emsalleriyle karsilastirildiginda nispeten sinirl kalmistir. Tiirkiye bankacilik
sektorli, 2000 yili sonlarinda ve 2001 baslarinda arka arkaya yasanan ekonomik krizlerin
ardindan yeniden yapilandirilmis ve modernize edilmistir. Zay1f finansal yapiya sahip bankalar
ya ortadan kaldirilmis ya da daha gii¢lii bankalarla birlestirilmistir. BDDK'nin diizenleyici
cercevesi altinda, sektor dogrudan yabanci yatirimlarin arttirilmasiyla tesvik edilen daha
verimli ve rekabetci hale gelmistir. Kriz sonras1 donemde saglam bir yasal altyap1 olusturmak
ve kriz deneyimlerini bu yapiya yansitmak, sektoriin olas1 krize kars1 giictinii artirmistir. 2001
krizi ve yeniden yapilanma siirecinin ardindan bankacilik sektorii 2002-2008 déneminde hizl

bir biiylime performansi gostermistir. Bu donemde, sube ve personel sayisi muazzam bir
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gelisme gostermistir. Ayn1 zamanda, sektoriin finansal yapist da giiglenerek risk yonetimi

sistemleri gelismistir ve kamu denetimi bu désnemde daha etkili olmustur.’?

Ayrica, asagida Sekil 9'da goriildiigli gibi, dolar cinsinden yabanci para, 2003 yilindan
bu yana, Ocak 1990'dan Nisan 2003'e kadar carpici bir sekilde artmigtir. 2004 ve 2006 yillari
arasinda ortalama 1.435 TL olmustur. Bu deger 2007 yilinda 1,325TL'ye diismiistiir. ABD
dolar1 doviz cinsinden son krizle birlikte, 2008 yilinda ABD dolarmin alig fiyatinin 1,566 TL
oldugu, Nisan 2009'da da dolarin 1,688TL seviyelerine ulastig1 goriilmiistiir. Euro, 2009'un
basindan bu yana 2.146'dan yiizde 2.52 artigla 2.200 TL'ye ylikselmistir. Serbest piyasada, ABD
dolar1 2008 yilin1 1.540 TL'de kapatarak, 15 Aralik 2009'da Tiirk Liras1 karsisinda 1.512'ye
gerilemistir. ABD dolarinin aksine, Euro 15 Aralik 2009'da 2.142 TL'den 2008'de 2.207 TL'ye
yiikselmistir.

2 Aras, O. N. (2010), a.g.e., s.118-119.
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Sekil 9: Dolar Cinsinden Doviz
Kaynak: Kilig, (2011, s. 27).

Bunlara ek olarak, kriz donemindeki faiz oranlarini degerlendirirsek, asagida verilen
Sekil 10'da goriildiigii gibi, faiz oranlariin Subat 1990°da %0.16’1ik bir degisim gdsterdigine
dair net bir yiizde sézkonusudur. Bu siirenin ardindan Mart 1994°te %70.79’a ulasmustir. Faiz
orani Subat 1995’te %87,59’luk bir degisiklige girerek, Eyliil 2002°de faiz orant %120’ye
yiikselmistir. Daha sonra, Ocak 2004 te %-34,28 seviyesinde keskin bir diisiis yasandigi sekilde

goriilmektedir.
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Sekil 10: Tiirkiye’de Faiz Oranlar1 Degisimi (%) (1990-2010)
Kaynak: Kilig, (2011, s. 29).

Asagidaki Sekil 11'de ise, 2005 yilindan bu yana faiz oranlari belirtilmistir. 2005 yili
basinda faiz oran1 %4,71 olarak belirlenmistir. Bu kriz, kiiresel krizin etkisiyle Aralik 2008'e

kadar kademeli olarak artmistir. Bu siireden sonra, faiz normal seviyelerden 6nce gelmistir.
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Sekil 11: Tirkiye’de Faiz Oranlar1 Degisimi (%) (2005-2009)
Kaynak: Kilig, (2011, s. 22).
Ocak 2008 ve Aralik 2008 arasinda ortalama %17,86 olan faiz oran1 Nisan 2009'da
%14,5'e gerilemistir. Nisan 2010'da bir yil sonra, faiz oram tekrar %14,1'e kadar diismiistiir.
Son krizin etkisi yavas yavas 2010'larda gegerken, faiz oranlar1 diismektedir. 2005'ten 2008'e
kadar kademeli olarak azalan faiz orani 2,5 puana diisiip 2010 yilimin Ekim ayinda %11,6
olmustur. TCMB, 2010 yilinin tamam1 boyunca faiz oranlarini diistirmeye devam etmistir ve

sonug olarak, faiz oran1 Aralik 2010'da %11,3 olarak gerceklesmistir.

Finansal krizlerde etkili olan unsurlardan birisi olan bankalar ile ilgili veriler
degerlendirildiginde, banka kredi miktarlar1 ve doviz tevdiat hesaplarindaki degisimler krizden

etkilenmektedir. Bankaciliga dair veriler ise asagida verilen Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8: Banka Kredi Miktarlar1 ve Doviz Tevdiat Hesabi
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Yil Doviz Tevdiat Hesab1 Bin | Banka Kredileri Bin
TL TL

2000 27.908.064 34.205.860
2001 65.238.559 37.085.766
2002 78.964.405 52.631.490
2003 75.413.384 69.002.124
2004 85.203.368 102.481.789
2005 88.453.838 152.294.559
2006 115.398.081 217.308.643
2007 119.609.227 278.997.612
2008 152.587.295 363.860.979
2009 162.666.906 379.404.761
2010 171.104.828 506.994.403
2011 210.214.573 660.883.993
2012 218.538.187 764.196.779
2013 311.383.983 1.009.762.855
2014 352.811.178 1.201.696.256
2015 488.410.733 1.448.467.334
2016 562.277.521 1.704.762.208
2017 690.660.592 2.059.740.916
2018 887.232.870 2.367.432.847

Kaynak: TUIK, (2019)

Doviz tevdiat hesabi yillar itibariyle artis gostermektedir. 2008 yilinda gozle goriiliir
bir degisiklik olarak bir onceki yildaki artistan daha fazla oldugu gozlemlenmektedir. Banka
kredileri ise, 2008 yilinda bir 6nceki yila gore bayagi bir artis s6z konusu iken, 2009 yilindaki
artis cok az miktarda olmustur. Bankalarin sadece 2009 yilinda banka kredilerinde ¢ok az bir

artis gortilmektedir. Sonraki yillarda artarak devam etmektedir.
2.2. 2008 Kiiresel Krize Yonelik Uygulanan Politikalar

Tiirkiye ekonomisi, kiiresel seviyenin biraz 6tesinde olsa da, s6zkonusu onlemler ve
kiiresel iktisadi iyilesme nedeniyle 2009 yilinin son ¢eyreginden bu yana toparlanmaya
baslamistir. Ekonomi, 2009 yilinin son ¢eyreginde % 6, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde %11,7,
ikinci geyrekte %10,3, iiclincli ¢ceyrekte %5,5 ve dordiincii ¢eyrekte %9,2 oraninda biiyiime
kaydedilmistir. Ekonomideki pozitif atmosfer istihdama da yansiyarak, Ocak 2010'da %14,5
olan igsizlik orani, Nisan ayinda %12, Mayis ayinda %11 ve Haziran ayinda %10,5 ve Ocak
2011'de %11,9 olarak gerceklesmistir. Istihdamdaki ve GSYH'deki pozitif gelismeler ile dis
ticaret ag181 kayda deger bir risk faktorii olmaya devam etmektedir. Mart 2010 ile Subat 2011

arasinda, ihracat ve ithalat bir onceki yilin ayni aylarina gore siirekli artmigtir ancak ithalat
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ihracattan daha hizl arttig1 i¢in dis ticaret agig1 fazlalagmistir. 2009 yili Kasim ayinda 3,705
milyon ABD dolar1 olan dis ticaret agig1, Subat 2011'de 7,407 milyon ABD Dolara erismistir.
Subat 2010'da %70,2 olan ihracatin ithalati karsilama orani Subat 2011'de %57,7'ye

gerilemistir.”

Genel olarak Tirkiye, kiiresel finans krizinin etkilerinin siirdiigli zamanda finansal

sektor igin bir takim 6nlemler almistir. Bu dnlemlerden bazilar1 asagida siralanmaktadir.”

e Devlet/Hiiklimet, bankacilik sektoriinde yapisal problemler yaratan vakalara
miidahale etmelidir.

e Bankalar1 klasik finansal aracilik faaliyetlerinde bulunmaya tesvik etmeli
Onerilmektedir.

e Piyasalardaki riskleri en aza indirmek ve koordineli caligmay1 saglamak igin
seffaflik diisturuna istiinliik saglanmalidir.

e Bankacilik sistemi iizerinde negatif etkileri olan diizenlemeler ve uygulamalar
sonlandirilmalidir.

e Kredi arz1 ile ilgili olarak, ekonominin dogal siireci disindaki miidahalelerin

daralmasini1 6nlemek i¢in 6nlemler alinmalidir

Kibritgioglu (2010, s. 7) ¢alismasinda, Tiirkiye’nin kriz sonrasinda aldigi 6nlemlere
de deginmistir. Tiirkiye'deki kiiresel krizin etkisini yatistirmaya yonelik tedbirler, kisa bir
gecikmeden sonra zaman igine yayilarak, belli zamanlarda (18 Subat 2009, 13 Mart 2009, 25
Mart 2009 ve 4 Haziran 2009) ¢ikartilan tesvik paketleri ile alinmaya ¢aligilmistir. Bu 6nlemler
asagidaki bagliklar seklindedir.

o Likidite desteklert,

e Vergi ve prim siibvansiyonlari,

e Uretim ve ihracat igin kredi siibvansiyonlart;
o Finansal destekler

e Yeni yatirim tesvik mevzuati.

3 Kutlu, H. A., & Demirci, N. S. (2011), a.g.e., s. 131.
4 Selguk, B., & Selcuk, B. (2010), a.g.e., 5.26.
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Hiikiimet tarafindan alinan bu tedbirlerin belli basli gayeleri; tiiketim harcamalarini
yiikseltmek, istihdam artisini tesvik etmek, yurt disindan sermaye girislerini tesvik etmek, yurt
i¢i yatirnmlar tesvik etmek ve KOBI'lerin iiretimini ve ihracatini tesvik etmek bi¢imindedir.
Kiiresel finansal krizin meydana gelmesiyle beraber, diinyadaki ekonomik politikalar krizin

etkilerini azaltmaya odaklanmustir. Tiirkiye bu yonde izlemis oldugu politikalar sunlardir.”

e TCMB politika faizini hizla asagiya dogru ¢cekmistir.

e Bankalar aras1 para piyasalarinin devamli ve dinamik ¢aligmasini saglamak igin
onlemler alinmistir.

e Kamu maliyesi politikalarinin desteklenmeye baslanilmistir.

e Ozel sektor i¢in kredi destek mekanizmalar1 kurulmustur.

Tiirkiye'de para politikasinin baglangicinda kiiresel krizin yani sira tiim diinyada
etkilerini hafifletmek i¢in alinan tedbirlerden bazilari; likidite destek kredisi, faiz indirimi
seklindedir. Finansal tegvik paketine duyulan ihtiyag, alinan 6nlemlerin yetersizligine karsi net
oldugu zaman maliye politikas1 6nlemleri getirilmistir. Hiikiimetin krize kars1 aldigi 6nlemlerin
neredeyse tamami, finansal politika araci olan gelir ve gider politikalarina dayanmaktadir.
Hiikiimeti bu 6nlemleri almaya iten temel etken kuskusuz, kapasite kullanim oraninin ve
igsizlik oranin artmasidir. Merkez bankasi faiz indirimi ve likidite de dahil olmak {lizere krize
cevaben bazi sektdrlerin OTV ve KDV indirimlerine ek olarak devlet politikalarini
desteklemesi ve Tiirkiye’nin dort bolgeye ayrilmasinin saglanmasi ve sektorler tarafindan
uygulanacak tesvik paketleri olusturulmustur. 2010 yilinda gelismis {ilkelerin merkez
bankalarinin uyguladig1 geleneksel para politikalarinin ardindan kisa vadeli sermaye
giriglerinin artmasi, Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesine neden olmus ve i¢ kredi kullaniminm
artirarak i¢ talepteki toparlanmay1 desteklemistir. Bu gelismeler cari acigin artmasina neden
olurken, kisa vadeli sermaye girislerinin ve portfoy yatirimlarinin aci1g1 finanse etmedeki artan
pay1, ekonominin kiiresel risk istahindaki ani degisikliklere karsi kirilganligini artirarak

makroekonomik ve finansal istikrar konusundaki endiselerini arttirmigtir. Kisa vadeli sermaye

& Arabaci, H. (2017). Kiresel Kriz Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Ekonomi Politikalari. Sosyal Bilimler
Arastirma Dergisi, 6(4), 1-10, s.4.
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girislerinin yol actig1 riskler, cari islemler dengesindeki bozulma ve hizli kredi genislemesi

nedeniyle, alternatif politikalarmn arastirilmasi giindeme gelmistir.®
2.3. Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir SWOT Analizi

SWOT analizinin anla mi, herhangi bir konu iizerinde veya bir durumun doguracagi
giicli. yanlarmi (Strengths), zayif yonlerinin (Weaknesses), firsatlar (Opportunity) ve
tehditlerin (Threats) ortaya konulmasidir. Bu analiz ile iilkeler, ekonomiler, isletmeler dnlerini
gorebilmek adina biiyilik 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye ekonomisi ile ilgili SWOT

analiz tablosu asagidaki gibidir.

Tablo 9: Tiirkiye Ekonomisin SWOT Analizi

Giiclii Yanlar Zayif Yonler

*Tiirkiye’nin ti¢ tarafinin denizlerle gevrili *Cok fazla yanlis strateji ve politikanin

olmasi, uluslararasi piyasalara ulagimi izlenmesidir.

kolaylastirmaktadir. *Krizlere kars1 gerekli ve saglikli politikalar
*Tiirkiye’nin sahip oldugu tarimsal alanlar, tretilememesi ve alinmamasidir.

yeralt1 zenginlikler dogru kullanilmalidir. * Piyasa tilkelerinde ucuz iilke imaj1 nin olmasi.
* Her tiirlii turizmi igeren iiriin portfoyii *Promosyon biit¢eleri durgunlukla miicadele
(saglik, kongre, tatil, din, termal, doga, tarih, i¢in yeterli olmamas.

kiiltiir vb.) * Ozellikle demir yolu ve deniz yolu

*Giclil, dinamik ve kriz yonetimi deneyimi altyapisinda modernizasyon gereksinimi
*Tirkiye'nin gii¢lii finansal yapisi *Ekonomide kayitdisihgin yiiksek seviyelerde
*Rakip iilkelere kiyasla avantajli is¢ilik olmasi.

maliyetleri. *Krizlere karsi kirilgan bir ekonominin olmasi,
* Jeo-stratejik onem.

Firsatlar Tehditler

*Sahip oldugu yeralti1 kaynaklar ve *Doviz kuru rejimi Tiirkiye i¢in her zaman bir
yenilenebilir enerji kaynaklar firsata tehdit konumundadir.

donistiiriilmelidir. * Artarak devam eden dis borglar ve cari agik
*Tiirkiye’nin ihracat kapasitesini arttirabilecek | Tiirkiye agisindan bir tehdittir.

bir diizeyde olan bir iilkedir. *[ssizlik rakamlarindaki ve enflasyondaki
*Ekonomide karar alicilar arasinda yetismis devaml yiikselis birer tehdit unsurudur.
elamanin yeterli olmasi. *AB iilkelerindeki finansal kriz nedeniyle kredi
*Tiirkiye turizmi, giderek daha fazla almada tiiketici zorlugu riski.

giiclenmektedir. *Sektor yatirimeilariin kisa vadeli i¢ ve dig
*Uluslararasi tasimacilik yapan lojistik borglart. Yeni kredi kaynaklarinin bulunmamasi
firmalarinin faaliyetlerinde artig nedeniyle borglarin gevrilmemesi riski.
gbzlenmektedir.

* Yeni limanlarin insa edilmesine uygun

topografya

6 Uygur, E. (2010). The global crisis and the Turkish economy. Econstor, Discussion Paper, No. 2010/3, http
Ilwww.tek. org.tr, 1-46, s.26.
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiirkiye’ye dair yapilan SWOT analizinden goriildigii lizere, giiclii yanlarinin ve
firsatlarin yaninda, bir¢ok zayif yonleri de bulunmaktadir. Zayif yonlerin ve tehditlerin

iistesinden gelinebilmesi i¢in devletin uygun politikalar ve stratejiler belirlemesi ve uygulamasi

gerekliligi goriilmektedir.

69



SONUC

Bu tez ¢calismasinda, kriz ve finansal kriz kavramalar1 agiklandiktan sonra 2008 yilinda
ABD’de meydana gelen finansal krizin teorik c¢ercevesi incelenmistir. Daha sonra ise, 2008
finansal krizin Tiirkiye lizerine etkileri makroekonomik gostergeler cer¢evesinde irdelenmistir.
S6zkonusu istatiksel rakamlar verilerek krizin etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
Son olarak yapilan SWOT analiz teknigi ile Tiirkiye ekonomisi genel hatlariyla

Ozetlenmektedir.

ABD'de mortgage piyasasinda risklerin yiikselmesi ve kiiresel finansal krizin diinya
capinda yayginlasmasiyla menkul kiymetler, net yiliksek cari ve yabanci fon girislerine ihtiyag
duyan tilkeler ile kuskusuz daha derin olarak yasanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, 2009 yili Tirkiye agisindan, bliylime hizinda diisiis, hatta biiylimeden ziyade kii¢iilme,
igsizlik oraninda da artiglar olmustur. Reel sektorde yatirim kararlarinin ertelenmesi ve
yatirimlarin durmas, {iretim kapasitesini ve dolayisiyla biiyiime oranlarini diisiirmiistiir. Ote
yandan, biiylimedeki yavaslama ve petrol fiyatlarindaki diisiis ithalat talebini azaltmistir. D1s
ticaret, 2009 krizinden en ¢ok etkilenen ekonomik kalemdir. Bir diger onemli husus,
ekonomideki dis borglarin 2005-2008 yillarinda 6nemli Olgiide arttig1 goriilmektedir.
Ekonominin durgunlugu ile birlikte, 6zel sektoriin yurt disindan kullandigi kredilerin geri

doniisli sorunlar1 yasanmaktadir.

Esasinda, 2008 kiiresel finansal krizin etkileri Tiirkiye iizerinde goriilmiistiir. Bu
etkiler bircok gelismis iilkeye gére daha az hissedilmistir ¢linkii cumhuriyetin kurulmasi ile
birlikte Tiirkiye devamli krizlerle karsilasmaktadir. Bu krizler sonucunda almis oldugu kararlar,
izledigi stratejiler ve politikalar lilke ekonomisini saglamlastirmistir. Cilinkii Tiirkiye 2008 kriz
doneminde bile azda olsa biiyiimeye devam etmistir. 2008 krizinden en cok etkilenen
makroekonomik gostergelerden birisi olan enflasyon rakamlari giderek artmistir ve bu durumda
doviz krizine yol agmistir. Ayrica, gelismis tilkelerin almig oldugu politikalardan dolayz, iilkeye
gelen dogrudan yabanci yatirimlar azalmistir ve finansal piyasalardaki mal ve sermaye

hareketliliginde de diisiisler goriilmektedir.

Herhangi bir kriz durumunda iilkelerin kriz etkilerinden etkilenmemesi veya daha az

etkilenmeleri i¢in literatiir kapsaminda ¢ikarilan bazi 6neriler asagida verilmektedir.
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e Kiiresel finansal krizlerden etkilenmemek veya asgari diizeyde olmasi i¢in, disa
bagimlilik biran 6nce azaltilmalidir.

e Kirizler oncesinde ve sonrasinda alinacak tedbirler veya politikalar devreye
sokulmalidir.

e Krizler konusunda ekonominin altyapis1 giiclendirilmelidir.

e Krizler iilkeler agisindan yikici sonuglar doguracagi géz oniinde bulundurularak siki
ve gli¢lii tedbirler alinmalidir.

e Krizler konusunda halk ve 6zellikle sanayi (isveren) kesiminin en az etkilenmesi
icin gerekli seminerler ve kursalar diizenlenmelidir.

e Piyasadaki talebi tesvik etmek igin genisletici maliye politikalar1 uygulanmalidir.

e Piyasayr canlandirmak amaciyla, KDV ve OTV indirimleri tarzinda vergi
indirimleri olmalidir.

e Issizlik ve isgiicii maliyetlerini diisiirmek ve kayit disithgin oniine gecmek igin,
istihdam tizerindeki vergiler azaltilmalidir.

e Satin alma giicii lizerinde pozitif etkisi olan kamu harcamalari, kesilmek yerine
fazlalagtirilmalidir.

e  Uretim maliyetlerini azaltarak biiyiime iizerinde pozitif bir etki olabilmesi amaciyla,
enerji fiyatlarindaki artislarin geri ¢ekilmesi gerekmektedir.

e FEkonomiyi canlandirmak i¢in faiz oranlar diisiiriilmeli ve Merkez Bankasi'nda

tutulan bankalarin rezerv gereksinimleri azaltilmalidir.

Calisma geneli degerlendirildiginde, gelismekte olan bir {ilke meydana gelen finansal
krizden biitiin iilkeler etkilenebilmektedir. Krizin etkileri iilkelerin gelismislik derecelerine gore
farklilik gosterebilmektedir. Ornegin 2008 finansal krizden gelismis iilkelerden ziyade
gelismekte olan iilkelerin daha fazla etkilendigi goriilmektedir. Etkinin sebepleri ise genel
olarak uluslararasi serbest piyasada islem yapan iilkeler birbirleri ile ihracat, ithalat ve tilkeler
arasinda dogrudan yabanci yatirimlar sézkonusudur. Calismanin simirliligi ise sadece 2008

yilinda meydana gelen kiiresel finansal krizin etkileri Tiirkiye 6zelinde irdelenmektedir.
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