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OZET

ABD’de ortaya c¢ikan kriz zaman icinde finans krizine dontsmiistiir.
Kiiresellesmenin, de facto etkisiyle birlikte hizli bir sekilde kiiresel bir nitelik
kazanmistir. Bu olgu ile kiiresel finans krizi tiim diinya ekonomileri tarafindan
hissedilir hale gelmistir. Bu krizden ¢ikis i¢cin alinan tedbirler stire¢ icinde
iyilesmenin gerceklestigi yoniinde olup, bundan hem gelismis iilkeler hem de
gelismekte olan iilkelerin olumlu etkilendigini belirtebiliriz.
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ABSTRACT

The crisis which was occured in the United States has evolved into a
financial crisis in the time. This crisis became global due to the globalization’s
de facto character. This quality of the financial crisis affected the entire world
economy. Measures taken to recovery from this crisis concluded favourable
improvements. Due to this development, we can state that both developed
countries and developing countries have positively affected.
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1. GIRiS

ABD’de 2007 yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan ve zaman igerisinde
etkisini ve etki alaninin genislemesiyle 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
kiiresel finans krizi niteligine biirlinen siire¢ basta gelismis iilke ekonomileri
olmak iizere dnemli dl¢lide diinya ekonomisi lizerinde olumsuz etki ve etkiler
yaratmigtir. Ozellikle, gelismekte olan iilke konumunda olan Tiirkiye'de
ekonomik olarak séz konusu kiiresel krizden etkilenmistir. Tabii olarak
kiiresellesmenin boyutlar: itibariyle iilkeler arasinda sinirlarin sanal olarak
kalktig1 diisiincesi zaman zaman dile getirilmekte, diinyanin farkl bolgelerinde
ortaya ¢ikabilen farkl nesil olarak da adlandirilan ekonomik ve finans krizleri
tipk1, 1997 Gilineydogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinde oldugu gibi kiiresel
nitelik kazanarak basta Tiirkiye olmak iizere tiim diinya ekonomileri iizerinde
olumsuz bir etki yaratmistir.

Ekonomik krizlere yonelik yapilan tartismalarin odaginda dile getirilen
hususlardan biri kiiresellesme olgusu, digeri de kapitalizmin dogas1 geregi,
yarattifl dinamizm ile birlikte kriz gerceginin kacmilmaz olarak ortaya
cikabilecegidir. Farkli boyutlar: itibariyle kiiresellesme olgusu hem ticaretin
yayllmasina hem de sermaye hareketlerinin ve iiretimin kiiresel olcekte
gerceklesmesini saglamaktadir. Haliyle, bir iilke ekonomisinde ortaya ¢ikan kriz
zamanla ister ticaretin Kkiiresellesmesiyle; isterse sermaye hareketlerinin
kiiresellesmesiyle olsun diger iilke ekonomilerini etkisi altina alabilmekte ve
boylece yayilmasi ya da bulasiciligi kaginilmaz olmaktadir.

ABD de ortaya ¢ikan ve 2008 yilinda kiiresel nitelik kazanan finans
krizi gelisimi itibariyle konut piyasasi ve buna bagh olarak ¢ikarilan tiirev
triinlerin zaman igerisinde olmasi gereken degerin ¢ok iistline ¢ikarak, balon
etkisi yaratmis ve bu balonun patlamasi ile olayin boyutlar1 giin yiziine
cikmistir. Kriz 6zl itibariyle pek ¢cok yonden gelisimi ve sonuglariyla tartisilmis
ve tartisilmaya da devam edilmektedir. Finans krizinin gelismis ve iyi isleyen
piyasa ekonomisinin gegerli oldugu bir tlilkede ortaya ¢ikmasi kriz olgusunun
her zaman her iilke icin gecerli olabilecek bir durumu yansittigini
unutmamaliyiz.

Bu ¢alisma, kiiresel finans krizinin gelisimini, nedenlerini ve
sonuglarini  belirttikten sonra s6z konusu krizin illkemiz acgisindan
yansimalarini ortaya koymaktir.

2. KRiZ OLGUSU

Kriz, goreceli bir kavram olmasi sebebiyle acik ve net bir tanimlamada
bulunmak hi¢ de kolay degildir. Sosyal bilimler agisindan bakildiginda kriz
kelimesi buhran gibi yada bunalim gibi kelimeler ile birlikte o6zdes
kullanilmaktadir. Literatiirde Ekonomik kriz, finansal kriz, mali kriz, para
krizleri ve bankacilik krizleri gibi ifadeler yer almaktadir.

Gilinimiizde kriz olgusu, karsi karsiya kalinan kriz sekillerine gore,
birinci nesil krizler, ikinci nesil krizler ve TUg¢lncli nesil krizler olarak
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adlandirmakla birlikte son olarak ortaya ¢ikan kriz olgusunu su ana kadar
aciklanan kriz modelleri ile agiklamak miimkiin olmamistir. Latin Amerika
tilkelerinde 1970 ve 1980’li yillarda ortaya ¢ikan ekonomik krizleri agiklamak
maksadiyla ifade edilen birinci nesil kriz modelleri, Kuzey Avrupa iilkelerinde
1992 yilinda ortaya ¢ikan para krizlerini agiklamada yetersiz kalinca ikinci nesil
kriz modelleri ifade edilmistir. Bununla birlikte, 1997 yilinda Giineydogu Asya
krizinin ortaya c¢ikmasi ile Ugilincii nesil kriz modelleri ifade edilmeye
baslanmistir (Karagor ve Gokmenoglu, 2011:36-48).

Yukarida dile getirdigimiz ekonomik kriz ve finansal kriz kavramlarina
baktigimiz zaman, ekonomik kriz, biiyiik 6l¢iide i¢ talepte yasanan daralma ve
yatirim bazinda yasanan biiyiik diists, yliksek oranli issizlik olgusu ve
dolayisiyla refah diizeyinin gerilemesi seklinde ortaya c¢ikan bir durumu
yansitmaktadir. Bu tir ekonomik krizler kapsaminda artan finansal
piyasalardaki belirsizlikler ve hisse senedi fiyatlarinda yasanan diisiisler ile
birlikte ulusal paranin asir1 degerlenmesi s6z konusudur. Ekonomi disiplini
icinde en ¢ok tanimi yapilan Finansal krizler ise finans piyasalarinda ortaya
cikan belirsizlikler yada herhangi bir finansal varlikta olusacak bir balon
etkisinin tiim finans Kkesimi iizerinde zincirleme etkisiyle birlikte kriz
olgusunun giin yiiziine ¢ikmasi durumunu yansitmaktadir. Tarihte bilinen en
biiyiik balon 1929 buhrani sirasinda borsadaki hareketlenmelerle ortaya
cikmistir. Daha yakin zamanda ise 2008 yilinda yasanan kriz asil olarak konut
fiyatlarindaki sismeye bagh olarak ortaya ¢ikan balonlardan olusmustur.
(Egilmez, 2014: 51-52; Karagor ve Gokmenoglu, 2011: 30).

3.2008 FINANS KRiZiNIN NEDENLERI

2008 krizinin gelisimi itibariyle pek ¢ok yonden ele almak miimkiindiir.
Kriz iizerine yapilan tartismalardan biri, FED Baskani Alan Greenspan izledigi
politikalarin yarattigi olumsuzluklar oldugu ifade edilmektedir. Burada 1991
yilindan bu yana ABD de faiz oranlarinin diisiik olmasi ve disiik tutulmaya
devam edilmesi ile birlikte bollasan sermayenin Amerikan toplumu iizerinde
tiiketim harcamalarinin biiytik o6lglide artirmalarina yol agmis, ayrica
bankalarin artan konut fiyatlar1 nedeniyle ipotekli konut kredilerinde artisi
destekleme yoniinde 6nemli adimlar atmislardir. Kredi bazinda riskli olup
olmadiklarina bakilmaksizin biiyiik o6lciide ipotekli konut kredi talepleri
bankalarca karsilanma yoluna gidilmistir. Ayrica, karli bir yatirim alani olarak
goriilen konut piyasasi kapsaminda gikartilan tiirev iriinler ve zamanla bu
menkul kiymetlerinin fiyatlarinin olmasi gereken fiyatlarin ¢ok tstiine ¢ikmasi
ile balon etkisinin ortaya ¢ikmasi ister istemez olumsuz etki yapmistir. Tabii
olarak, burada konut fiyatlarinda ve buna paralel olarak tiirev {riinlerinde
ortaya c¢ikan siskinlik bir yana FED’in 2004 yilinda enflasyonla miicadele
kapsaminda faiz oranlarini artirma yoluna gitmesi sonucunda diisiikk gelir
gruplarina kullandirilan sub-prime mortgage kredilerinin 6denmesinde
sorunlar bas gostermistir. Siireg itibariyle konut fiyatlarinin diismeye baslamasi
ile birlikte ipotekli konut kredileri karli bir plasman araci olmaktan ¢ikmis ve
mortgage kredileri veren bankalar1 ve onlar1 fonlayan yatirim banlarini1 zora
diistirmiistiir (Savas, 2012: 154-164; Altun6z,2013:212-213).
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2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde, bankalarin yanlis kredi uygulamalar1 ve konut piyasasinda
dagiilan kredilerin geri donmesinde yasanan sikintilar, krizin temelini
olusturmustur (Ozatay, 2009: 22).

2007 yii  Agustos aymnda “subprimemortgage” kredilerinin
tetiklemesiyle Amerika’da baslayan kriz kisa siirede tiim diinyay etkisi altina
almistir. Subprime krediler yani, diisiik gelir gruplarina verilen krediler 2008
yili ortasinda ABD de 1,5 trilyon dolar astigini ve Amerika’da ge¢mise
bakildiginda faizlerin olduk¢a diisiik oldugunu, bununla birlikte 6deme giicii
olup olmadigina bakilmaksizin herkese ipotekli konut kredisi kullandirildigini
gormekteyiz.

Odeme giicii olup olmadan Konut kredisi kullandiran bankalar ayni
zamanda riski artirarak tiirev iirtinler ¢ikarmak suretiyle kazanglarini artirma
yoluna gitmislerdir. Bu kredilere dayanarak tiirev araglar (hisse senedi benzeri
menkul degerler) diizenleyip, onlar1 piyasaya siirerek, kendilerine yeni fonlar
saglamislardir.2008 krizinin temelinde menkul kiymetlestirme ve bunlarin
denetimsiz bir sekilde c¢ikarilmasi yam sira derecelendirme kuruluslarinin
yaptiklar1 denetimlerinin yetersiz oldugu ile birlikte mali denetim eksikligi de
soz konusu oldugunu belirtmek mimkiindir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009;
Altunéz, 2013:214-215).

Bir sozlesme niteliginde olan tiirev irinler, sirketlerin baska
islemlerden dogan risklerinin, alisverise konu edebilmesini saglayan yatirim
enstriimanlaridir. Bunlar, mortgage kredisini verenin, bu krediyi kullanan
tarafindan geri 6denmemesi riskini Uciincli kisilere, 6érnegin hedge fonlara
devretmesine imkan vermektedir. Riski devreden kredi kuruluslari, ¢cok daha
biiyiik risklere girmis ve bu yeni kredilerle, dogal olarak tiirev triinler piyasasi
kontrol edilemez 6lgekte biiyiimiistiir (Ozatay, 2009: 63). S6z konusu tiirev
araglarin degeri bagh olduklar1 konutlarin fiyatinin lizerine ¢ikmak suretiyle
balon olusturmaya baslamis, dolayisiyla giderek tiirev iirtinler risk olusturma
yolunda emin adimlarla ilerlemistir. Sorunu yaratan en 6énemli etken bu tiirev
tirtinlerin hizli bir sekilde hem firmalar hem de bireyler arasinda el degistirmis
olmasidir. Bu krizin Avrupa’ya yayilisi s6z konusu tiirev triinlerine Avrupa
bankalarinin satin almasi ile birlikte ortaya ¢ikmis ve kriz olgusu farkli
ekonomik sorunlarla da birlesince ciddi boyutlarda Avrupa ekonomisini
etkilemistir.

2008 krizinin bir bagka boyutu olarak ABD ekonomisinin sahip oldugu
ylksek cari agik olgusudur. Yiiksek cari acik ile birlikte artan ithalat oranlari ve
yurtici tasarruflardaki gozle gorilir azalma ister istemez Amerikan
ekonomisinin kirilganligini artirmistir. Bir éngoriide de Cin’in izledigi iktisat
politikalart kapsaminda krizin derinlesmesinde etkisi oldugu yo6niindedir
(Altunoz, 2013: 221).

2008 finans krizinin nedenlerini kisaca 6zetlemek gerekirse; gegmisten

gelen ve siirdiiriilen diisiik faiz oranlarinin ipotekli konut kredilerine yonelik
talebin artmis olmasi ve 0Odeme gilicii olup olmamasina bakilmaksizin
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bankalarca ¢ok sayida ipotekli konut kredisi verilmesi, Enflasyon oranlarinin
artarken, konut fiyatlarinin diismesi, Konut Piyasasi kapsaminda c¢ikarilan
menkul kiymetlerin yada tiirev Urlinlerin denetimsiz olarak c¢ikarilmasi ve
balon etkisi yaratilmasina sebebiyet verilmesi, kredi derecelendirme
kuruluslarin menkul kiymetlere iliskin yanlis degerlendirmede bulunmus
olmalary, izlenen para ve faiz politikalarinda yapilan zamanlama hatalari, mali
ve finans piyasalarindaki denetim eksikligi, bankalar arasi rekabetin yarattig
riskli yatirimlar olarak siralanabilir (Tar1 vd. 2011: 14; Altunéz, 2013: 212-
224; Savas, 2012: 154-160; Krugman, 2010: 134-135).

4. KRiZIN EKONOMILER UZERINDEKI GENEL ETKILERI

Kriz her ne kadar diinya ekonomisinin lokomotifi olan ABD de ortaya
¢ikmis olsa da Krizin gelismis lilke ekonomileri ile birlikte gelismekte olan iilke
ekonomilerini etkiledigini ifade edebiliriz. Ozellikle, iilkemizin de yer aldig
gelismekte olan tlkeleri biiyiik 6l¢lide derinden etkilemesinin bir¢cok nedeni
bulunmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak, portféy yatirimlari olarak ifade
ettigimiz kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri (sicak para) ¢ceken iilkeler s6z
konusu tlirkek olan bu sermayenin ¢ok kisa stirede iilkeyi terk etme egiliminde
olmasi o iilkelerin makro ekonomik dengeleri agisindan olduk¢a olumsuz
etkiler yaratmaktadir. S6z konusu gelismekte olan {ilke ekonomileri ic¢in
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ne kadar 6nemli olsa da, bu tilkeler i¢in
cari a¢igin finansmaninda portfdy yatirimlar: olarak ifade ettigimiz sicak para
girisleri olduk¢a 6nemlidir. Burada yurtici tasarruf meyli bir hayli diistik olan
tilke ekonomileri biiylimelerini siirdiirebilmek adina her zaman dis kaynaga
ihtiyac duymaktadirlar. ikinci olarak énem arz eden hususlardan biri de
gelismis tiilkelerin biliylime oranlarinda diisiis yasanmasi ve dolayisiyla da
talebin azalmasi beraberinde gelismekte olan iilkelerin yapmis olduklari
ihracat diizeyinin azalmasina neden olmustur. Ozellikle de kiiresel ticaretin
krizle birlikte daralmasi Tiirkiye gibi ihracatinin énemli bir kismini krizden
derin etkilenen iilkelerle yapan gelismekte olan {ilkeler bu durumdan ¢ok fazla
etkilenmistir. Gelismekte olan iilkeler ihracati yeterli diizeyde yapamadiklari
icin ekonomileri kiigiilmeye, igsizlik oranlar1 artmaya baslamstir. Issizlikteki
artis talebin azalmasina ve krizin daha da derinlesmesine yol agmistir. Bu krizin
baslangicinda Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya basta olmak tlizere gelisme
yolundaki iilkelerin pek etkilenmeyecegi diistiniiliirken, krizin boyutlar1 giin
ylziine ¢iktik¢a bu tahminin gerceklesmeyecegi ortaya ¢cikmistir. Clinkii krizler
artik yasadigimiz diinyada bulasict bir nitelik kazanmis ve sermaye
hareketlerinin serbest kalmasi sonucu uluslararasi finansal sistem ¢ok daha i¢
ice girmis olmasi krizlerin bulasiciligini artirmistir (Egilmez,2014: 53-56). Tim
diinyada 2009 yili sonuna kadar yayginlasan kiiresel krizden Tiirkiye ve onun
biiyiik 6l¢iide ihracat yaptig1 AB tilkeleri de etkilenmislerdir. Bu krizin etkileri
bir¢ok tilkede farkli derecelerde de olsa goriilmiistiir. Ancak, bu krizin etkileri
her tilke i¢in farklilik géstermistir (Berberoglu, 2011: 126). Bu hususta énemli
gostergelerden biri sayilan biiylime oranlar {lkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Asagidaki tablo diinya ekonomisinin biiyiime yoniinden
kiictilmeye giden durumu gosteren bir 6rnek teskil etmektedir.
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Tablo 1. Diinya Ekonomisi Genel Goriiniimii

Diinya 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Biiyiime 4,0 4,0 1,5 -2,2 4,1 2,9 2,5
Enflasyon 3,7 4,1 6,0 2,4 3,7 4,9 3,9
Ticaret artisi 9,2 8,0 3,1 -10,6 | 12,5 6,0 2,5

Kaynak: Egilmez, 2013

ABD ekonomisinde yasanan kriz olgusu finans sistemi i¢inde yer alan
pek ¢ok 6nemli kurulusun iflas etmesine neden olmustur. Lehman Brothers gibi
biiytk 6l¢ekli bir finans kurumunun iflas etmesi kiiresel sistemde ¢ok 6nemli
bir etki yaratmistir. Bu kapsamda baktigimizda krizin kiiresel nitelik kazanmasi
ile birlikte Biiylime oran olarak % 1,5'a diismiis, diinya ticaretindeki artis
itibariyle yasanan gerileme 3,1’ olarak gerceklesmis ve diinya enflasyonu yiizde
6’'va cikmustir. Dogal olarak, krizin diger {ilkelere yayilmasiyla ya da
bulasmasiyla birlikte 2009 yilinda biiyiime kiigilmeye baslamis olup, talepteki
biiyiik azalma ile enflasyonun da gerilemesine neden olmus, ayrica diinya
ticareti bliyimek bir yana ylizde 10,6 oraninda daralma ortaya ¢ikmistir
(Egilmez, 2012).

Gelismis ve gelismekte olan tiilkeler bazinda baktigimizda krizin
etkilerini daha iyi anlamak miimkiin olacaktir.

Tablo 2. Gelismis Ulke Ekonomileri Yillar itibariyle Biiyiime, Enflasyon ve
Ticaret Artisi ile istatistikler

Gelismis ekonomiler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Biiylime 3,0 2,8 0,0 -3,5 3,0 1,6 1,2
Enflasyon 2,3 2,2 3,4 0,1 1,5 2,7 2,0
Ticaret artisi 7,7 55 1,0 -12,4 11,5 4,7 1,0

Kaynak: Egilmez, 2013

Diinya geneline baktigimiz zaman gelismis ekonomilerin bir taraftan
biiyiime diger taraftan da ticaret hacmi, ac¢isindan diinya geneli itibariyle
oldukc¢a daha sert diisiislerle karsilastigini ifade etmek miimkiindiir.

Gelisme yolundaki iilkelere baktigimiz zaman; diinya niifusunun yiizde
85’ini olusturan ve yaratilan gelir itibariyle diinya hasilasinin 27,3 trilyon
dolarlik kismini gercgeklestiren gelisme yolundaki ekonomilerin kriz dncesi ve
kriz siiresince karsilastigl durumu asagidaki tablodan izlemek miimkiindiir.

Tablo 3. Gelisme Yolundaki Ulkelere iliskin Genel Goriiniim

Gelisme

. . 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
yolundaki ekonomiler

Biiylime 8,3 8,8 6,1 2,7 7,6 6,4 51
Enflasyon 5,5 6,5 9,2 51 6,0 7,2 5,9
Ticaret artisi 12,3 14,8 8,4 -8,3 14,8 8,6 4,9

Kaynak: Egilmez, 2013
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Elbette kriz her iilke ekonomisine farkli yogunlukta etkilemis ve
biliylime oranlar1 tipki Tirkiye’de oldugu gibi negatif oldugunu séyleyebiliriz.
Gelisme yolundaki iilkelerde enflasyon da bir hareketlenme goriilse de daha
sonra tekrar gerileme gozlenmistir. Bu tlilkelerin en ¢ok etkilendikleri alan dis
ticaret sektorii konusudur. Ciinkii bu tilkeler ticareti genellikle kendi aralarinda
degil 6zellikle ABD veya AB iilkeleri ile yapmaktadirlar. Bu iilkelerde de kriz
azami derece etkili oldugu icin gelismekte olan iilkelerin dis ticaret hacimleri
o6nemli 6l¢tide daralmistir.

5.2008 KRIZINE KARSI ALINAN TEDBIRLER

ABD de 2007 yi Temmuz ayinda ortaya ¢ikan ve mortgage krizi olarak
adlandirilan husus itibariyle 6deme giicliigli yasanan mortgage kredileri
kapsaminda banka ve diger finansal kuruluslara yapilan rehin ve el koyma
durumunda c¢arpic artislar yasanmistir. Bu kapsamda FED tarafindan alinan
onlem cercevesinde bankalara iskonto penceresinden kullandirdig1 bor¢ verme
faiz oranimi %6,25’den %5,75’e indirme yoluna gitmistir. Bu faiz indirimi
sadece ABD de degil diger lilkelerde de etkili olmus, ancak ABD deki krizin
biiyiikligiine gore yeterli olmamistir. FED in bu faiz indirimi en azindan krizin
likidite eksikligi kismini kismen de olsa giderme yoluna gidilmistir FED in faiz
oranlarin diisiirmesiyle ABD’nin en biiyiik bankalar1 bu sayede ytiklii miktarda
kredi kullanma firsatina sahip olmalarina ragmen krizin etkisinden kurtulmak
pek miimkiin olmamistir.

Alinan tedbirler yeterli olmadig1 kisa siirede anlasilmis ve FED 2007
yilinda aldig1 kararlarla son dort yildir gériilmemis bir sekilde ard arda gecelik
faiz oranlarimi 0,25’er puanlik oranlarda indirmek suretiyle faiz oranlarini
%4,25 oranina c¢ekmistir. Bu karar ile enflasyon oraninin kontrol altina
alinmasi ve ekonomik biiylimeyi siirdiirebilmek amac¢lanmistir. Kriz siirecinde
krizi atlatmak adina pek ¢ok onemli kararlar alinmistir. Bu kapsamda
genisletici para ve maliye politikalar1 devreye sokulmus, hatta kimi kurumlarin
kurtarilmasi icin gerekli tedbirler alinmistir. FED bu agiklamalara ek olarak
mortgage kredilerinin faizlerinin dondurulmasi ve finanse edilmesi ic¢in
¢alismalar baslatmistir. Faiz indirimleri birka¢ defa daha tekrarlanmistir ancak
daha onceki faiz indirimi kararlarina olumlu tepkiler vermelerine ragmen 11
Aralikta FED in 0,25 puanlik indirim oranina piyasalarin yam sira Avrupa ve
Asya’nin yaninda yiikselen piyasalarda da olumsuz tepkiler ortaya ¢ikmistir. Bu
tepkiler kapsaminda basta New York Borsasi olmak tizere diinyanin geneli
itibariyle menkul kiymetler borsalarinda ciddi distsler yasanmistir
(Egilmez,2008:110-112).

Yasanan gelismeler 1s18inda krizin etkisinin genis bir c¢evrede
hissedilecegi anlasilmis ve bu dogrultuda diger merkez bankalari ile ortak bir
karar alinarak banka ve mali kuruluslara uygun faiz oraniyla destek
saglanmistir. Nitekim 12 Aralik’ta FED tarafindan agiklanan bir kararla, Avrupa
Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi, Kanada Merkez Bankasi ve isvigre
Merkez Bankasi katkilari ile ¢ikilacak iki ayri ihaleyle belirlenecek uygun faiz
oranlari ile 40 milyar dolarlik bir kredi imkani1 yaratilmis olup, s6z konusu
kredi faizlerinin FED tarafindan daha 6nce banka ve mali kuruluslara saglanan
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iskontolu kredi penceresinden de daha diisiik faizli olacagi belirtilmistir.
Yasanilan siire¢ icinde krizden ¢ikmak icin alinmasi gereken tiim tedbirlerin
hem Amerikan hiikiimeti hem de FED nezdinde alinmasina ragmen c¢ikis
stirecinin oldukg¢a yavas ilerledigini belirtmek mimkiindiir.

6. TURKIYE'DE 2008 KRiZi

ABD de mortgage krizine neden olan “subprime” kredilerin bir
benzerinin Tiirkiye’de olmayisi gayrimenkul piyasasinda ABD deki sorunlari
yasamasint Onlemistir. 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan Bankacilik Krizi
sonrasinda alinan kararlarla bankacilik sektorii giiglendirildigi icin bankacilik
sektorll cok fazla etki altinda kalmamistir. Kaldi ki, Basel kriterlerini titizlikle
uygulayan bankacilik kesiminin finansal istikrar konusunda 6nemli gelismeler
gostermistir. Ancak bu krizin Tiirkiye'yi etkilemedigini s6ylemekte yanlis olur
(Apak ve Aytac, 2009, 218).

Finansal istikrarin saglanmasinda onemli adimlar atilmis olsa da
Tirkiye ekonomisinin yasanan kiiresel Kkrizden etkilenmemesi miimkiin
degildir. Ozellikle, iiretimin gerilemesi issizlik olgusunu da beraberinde
getirmektedir  lhracatin  kiiresel diizeyde yasanan istikrarsizliktan
etkilenmemesi miimkiin degildir. Ayrica, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde
tasarruf yetersizligine bagh olarak biiylimenin siirdiirtlebilmesi igin dis
kaynaga her zaman ihtiya¢ duymaktadir. Kiiresel belirsizlikle birlikte sermaye
hareketlerindeki yavaslama kaynak sikintisini beraberinde getirecektir.

Tirkiye’'de finansal istikrarin siirdiiriilmesinde bankacilik sektériiniin
rolii biytliktiir. Bu kapsamda bankaciik sektdrii ekonomik faaliyetlerin
finansmani yoniinden basarii bir performans sergiledigi belirtilmektedir
(Arican ve Yiicememis,2015:61). Kald1 ki, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri
sonrasinda alinan tedbirler basta bankacilik sektorii olmak tizere mali sistem
uluslararasi kriterler kapsaminda denetim altina alinmistir.

Grafik 1. Gelismekte Olan Ulkelere Net Finansal Akim (Milyar $)
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Finansal akimlar tzerinden baktigimizda da 2008 ve 2009 yillar
itibariyle bliyiik 6l¢ciide olumsuz yonde gelismekte olan iilkelerin etkilendigini
belirtebiliriz. Kriz zamanla Avrupa birligi tilkelerine sirayet ettigi icin bu
tilkelerle de kiiresel krizden etkilenmislerdir. Tiirkiye’'nin ihracatinda 6nemli
bir paya sahip olan Avrupa Birligi yasanan olumsuzluklar nedeniyle Tiirkiye’nin
ihracatinin da gerilemesine neden olmustur. Ayrica, kriz ortaminda net
sermaye c¢ikislarinin yasanmis olmasi reel sektoriin finansman yoniinden
zorlanmasina neden olmustur. Kriz ortamindaki belirsizliklerden dolayi ileriye
doniik beklentiler olumsuz etkilenmistir. Bu durum yatirimlarin azalmasiyla
sonu¢lanmistir. Yatinnmlarin azalmasi haliyle ekonominin daralmasiyla
sonu¢lanmistir. Ekonominin canlanmasi agisindan ve krizden ¢ikis siirecinde
para ve maliye politikas1 aracglar1 kullanilarak bir dizi harcama ve gelir
tedbirleri uygulanmaya ¢alisilmistir.

Tiirkiye’de 2009 yilindaki veriler dikkate alindiginda reel mal ve
hizmet ihracatinin %5,3, ithalatinin ise %14,3 oraninda daraldigini ifade etmek
miimkiindiir. Ayrica, siire¢ icinde yasanilan finansman gticliiklerine bagh olarak
2009 y1linda 6zel sabit sermaye yatirim harcamalar %22,3 oraninda azalmistir.
Bu azalmada temel etken kriz ortaminin yarattigi belirsizlik durumudur. Ozel
yatirim harcamalarindaki diisiise 6zel tiiketim harcamalarindaki azalma eslik
etmis, firmalar 6zellikle stoktaki mallar1 piyasaya ¢ikarmis tiretim konusunda
goniilsiiz davranmis talepteki azalis ve iiretimdeki azalisinda etkisiyle Tirkiye
ekonomisi kii¢ciilmeye baglamistir. Ozel tiiketimdeki azalma yéniindeki egilim
yukarida bahsettigimiz politikalar sayesinde daha az azalmasina neden
olmustur. Kamu kesiminin tiiketim harcamalar kriz siirecinde %7,8 artarken,
kamu yatirim harcamalar1 ise %2,3 daralmasi s6z konusudur. Tirkiye
ekonomisinin yasamis oldugu Subat 2001 krizine kars1 almis oldugu tedbirler
sayesinde 2008 kiiresel finans Kkrizinin iilke ekonomisi lizerindeki etkileri
ozellikle finans kesimi agisindan olumlu yanlarinin oldugu séylenebilir. Ne var
ki, reel kesim i¢in ayni durum gegerli degildir.

Grafik 2. Turkiye’de GSYH Biiyiime Oranlari (%)
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GSYIH yo6niinden baktigimizda da krizin etkisiyle iiretim gerilemis ve
buna bagh olarakta GSYIH degerlerinde azalma yasanmus, hatta 2009 yilinda
GSYiH'min eksi deger aldigini belirtebiliriz. Bu hususta Sanayi iiretim endeksi
verileri 6nemli bir gosterge niteligindedir. Ocak 2008 itibariyle sanayi tretim
endeksi 104,2 iken krizin etkilerinin yogun bir sekilde hissedildigi Subat 2009’a
gelindiginde endeksin 84,6'ya diistigli gorilmektedir. Sanayideki durumu
anlamak adina 6nem verilen diger bir husus imalat sanayi kapasite kullanim
oranindaki gelismelerdir. Bu kapsamda da 2008'’in ikinci ¢eyreginden itibaren
diisiisler yasanmasina ragmen Mayls 2009'a gelindiginde imalat sanayi
kapasite kullanim oranlari % 70,4’e ylikselmistir. Bunun sebebi bir kriz
paketinde yer alan KDV ve OTV indirimleri olarak belirtilebilir.(Alptekin, 2009).
Kiiresel kriz diinya piyasalariyla birlikte Tiirkiye'nin de issizlik oranlarinda
artisa neden olmustur. Diinya genelindeki ekonomik daralma ve talepteki
diistis Tirkiye'nin liretim yapisini etkilemis ve hatta bazi biiyiik sirketlerde
isten ¢ikarmalar yaganmistir.

Issizlik oranlar1 krizin {i¢iincii ¢ceyreginin sonunda yani, 2008 Eyliil
ayindan itibaren siirekli artis egilimi gosterdigi vurgulanmaktadir. Bu husus
2009 subat ayinda en yliksek deger olarak nitelendirilen % 16,1’e ¢ikmistir.
2009 yilinda kapasite kullanim ve sanayi tiretim endeksindeki artislara ragmen
igsizlik oranlarinin%?13-14 seviyelerinde seyretmesi issizligin Tirkiye’'de kalici
ve yapisal bir sorun oldugunu gostermekle birlikte katma degeri ytiksek
teknolojiye dayali inovatif yeniliklerin saglanmasiyla birlikte yaratilacak
istihdam ile igsizlik olgusunun azalmas1 miimkiin olabilir.

Grafik 3. Tiirkiye’de Issizlik Oranlar1 (%)
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Issizlik oranlan kiiresel krizden en ¢ok etkilenen gostergedir. 2002
yilinda issizlik orani 10.3 iken yillar itibariyle siirekli bir artis egiliminde
oldugunu gorilmektedir. Kriz olgusu iiretimin gerilemesi ile birlikte issizliginde
biiylik oranda artmasina neden olmustur. Ekim 2009 itibariyle %13’lere kadar
ylkseldigini sdylemek miimkiindiir. Bu husus ekonominin kii¢iilmesiyle birlikte
toplumsal refah diizeyinin gerilemesine neden olmaktadir. Bir diger oénemli
husus emtia ve petrol-tirev iiriinlerinin kiiresel diizeydeki fiyatlarindaki
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dalgalanmalarla ilgilidir. Oyle ki, kriz ortaminda bu iiriinlerdeki fiyat
degisimleri kit kaynaklara sahip olan gelismekte olan iilke ekonomilerini
yakindan ilgilendirmektedir.

Tabii olarak belirtebiliriz ki, Tirkiye enerjide disa bagimlh bir iilke
konumundadir. Ayrica, ithalata dayal biiylime stratejisi izlemesi onemli bir
etkendir. Burada ihracat yaparken hammaddeyi yurt disindan ithal edip ihracat
amagh liretim yapiyorsaniz dis soklara karsi iilke ekonomisinin direngli olmasi
oldukca 6nem tasir. Kiiresel finans krizi esnasinda emtia ve petrol fiyatlarinda
2007 ve 2008 yillarinda yasanan artislar hem cari islemler dengesini olumsuz
etkilemis hem de Tiirkiye’'nin enflasyon ithal etmesine yol agmistir. Fakat 2009
yilinda emtia ve petrol fiyatlarinin diismesi ve azalan talep 2009 yilinda
enflasyonun gerileme siirecine girdigini gostermektedir. Ancak sonrasinda
enflasyon oranlarinda artis goézlenmeye baslamistir. Bunun nedenleri ise; hem
ic ve hem de dis talepte yasanilan hizli iyilesme siireci ve gida fiyatlarinin
goriilmedik o6l¢tide hizli bir artis sergilemis olmasidir. Ayrica, s6z konusu
doénem itibariyle petrol ve diger emtia fiyatlarinda ortaya ¢ikan yiikselmeler ile
iktisadi faaliyetlerin etkinligini artirmak amaciyla uygulanan gecici vergi
indirimlerinin sona ermesi neticesinde enflasyonun yiikseldigini séylemek
miimkiindiir. Enflasyon orani 2009 yilinin son ¢eyregi itibariyle % 6,53 olarak
gerceklesmistir.

Krize bagl olarak ithalatin azalmasi ile birlikte yasanan ihracatin
yavaslamasi nedeniyle cari agik kii¢lilse de zamanla artis gdstermistir. Krizden
cikis stireci her ne kadar yavas ilerlese de diinya ekonomisindeki genel
goriinim olumlu yoéndedir. Bu ABD ekonomisindeki toparlanma siireci ile
yakindan ilgilidir. Bu gelismeler Tiirkiye ekonomisine de zamanla olumlu
etkilemistir.

7. SONUC

ABD’de ortaya ¢ikan kriz zaman igerisinde tiim diinya ekonomilerini
etkisi altina almistir Diinya ekonomisi icinde sahip oldugu pay olduk¢a
ylksektir. Haliyle, diinya liretiminin, tiiketiminin ve ticaretinin zayiflamasi ister
istemez diinya genelinde ekonomik kii¢iilmenin ya da daralmanin yasanmasini
kacginilmaz olarak gerektirmistir. Krizin ortaya ¢ikmasi ile yapilan tartismalar
arasinda kriz olgusunun sadece gelismekte olan iilkelerde degil ayn1 zamanda
gelismis llkelerde de yasanabilecegi hususunun dile getirilmesine vesile
olmustur. Tabii burada kapitalizmin dogasi geregi dinamik bir stire¢ icerisinde
kriz yasanmasinin kaginilmaz oldugu ve kiiresellesme ile birlikte sinirlarin
sanal olarak ortadan kalkmasi neticesinde de krizlerin yayilmasi hizli bir
sekilde gerceklesmektedir. Krizin atlatilmasi icin alinan genisletici para ve
maliye politikalar1 uygulamalarinin yani sira likiditeyi arttirict yonde sergilenen
yaklasim olumlu olsa da krizin verdigi tahribattan kurtulma imkani olmamistir
Siire¢ halen devam etmekte ve toparlanma yavas da olsa gerceklesmektedir.
Ozellikle, FED'in toparlanma siirecine bagh olarak likidite arttirici
politikalarinda uzaklasilarak faiz artisina baslanacagina iliskin paylasimlarda
bulunmasi bir taraftan ABD ekonomisi agisindan olumlu karsilansa da
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gelismekte olan llkeler agisindan sermaye hareketleri baglaminda dikkatlice
izlenmesi gereken bir durumu beraberinde getirmistir.

Tiirkiye acisindan kriz finans kesimi yoniinden biiyiik zorluklar
yasanmamistir. Ozellikle 2001 krizi sonrasi alinan kararlarla birlikte basel
kriterlerine iliskin yaklasimlarin ciddiyetle takip edilmesi ve uygulanmasi basta
bankacilik sektorii olmak iizere finans sektoriindeki kirilganlifin ortadan
kaldirilmas1 agisindan onemlidir. Reel sektor yoniinden ise diinyadaki
daralmaya baglh olarak iiretimin diismesi, issizligin artmasi acisindan olumsuz
bir etkide bulunmustur. Kriz Tiirkiye’'nin ihracat yaptig iilkeleri de etkisi altina
aldigr icin ihracatimizda da 6nemli kayiplar ortaya ¢ikmistir. Ayrica, krizle
birlikte yavaslayan sermaye hareketleri biiylime silirecinde dis kaynak
gereksinimi olan gelismekte olan {lkeler acisindan kaynak maliyetinin
artmasina neden olmustur. Kriz ortami dogal olarak icinde barindirdig:
belirsizlikler nedeniyle yatirimlarin artmasim frenleyen bir olguyu da
beraberinde getirmektedir. Bu a¢idan bakildiginda yatirimlarla birlikte i¢
talebin canl tutulmasinin ekonomik performans ve makro dengeler agisindan
ne kadar 6nemli oldugu anlasilmaktadir.
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