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ONSOZ

Bu tez 2007 yilinda ABD finansal sektoriinde baslayan krizin
nedenlerini ve Tiirkiye’ye etkisini irdelemektedir.

Bu ¢alismada ABD kaynakli 2008 kiiresel krizin Tiirkiye eko-
nomisine etkisi ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: verileri
analiz edilecektir.

2003 -2013 yillar1 arasinda sanayi sirketlerinin ekonomik kriz-
deki etkisini analiz etmek i¢in veri yontemi kullanilmistir. Sanayi
indeksi verileri Merkez Bankasinin veri tabanindan derlenmistir.

Tezin yazimu siirecinde basta Okan Universitesi Kiitiiphanesi ol-
mak tizere pek ¢ok kaynak kullanilarak 2007 krizi ve daha 6nceki
krizlere iliskin (1994-2000-2001) literatiir taranmistir. Tez, Tirki-
ye 6zelindeki ekonomik reform ve yeniden yapilandirma ¢aligmala-
rinin yetersiz oldugu sonucuna varmustir. Yeterli bir reform hareke-
tinin mali diizenleme ve iktisadi kurallar koymak suretiyle serbest
piyasalara ilimli miidahale ile gergeklesecegi savunulmustur.

Tez ¢alismast siirecinin her sathasinda degerli goriislerini esir-
gemeyen danisman hocam Sayin Prof. Dr. Targan Unal’a, sevgili
Aileme ve yine ismini yazamadigim tiim yakinlarima katkilarin-
dan otiirii tesekkiirii bir borg bilir, yardimlarindan dolay: minnet-
tarligimi sunarim. Bu tezin konuyla ilgilenenlere yararli bir katk:
olusturmasini temenni ederim.

Bu c¢alismanin hazirlanmasi siirecinde desteklerini benden
esirgemeyen ¢ok sevgili Anneme ve Babama ve hayatima renk ka-
tan dostlarima minnettarlarimi ve gitkranlarimi sunarim.

Doktora ¢alismam boyunca 6grencisi olmaktan gurur ve se-
ref duydugum, kiymetli danisman Hocam Sayin Prof. Dr. Targan
UNAULa verdigi destek, anlay1s, emekler ve gosterdigi 6zveri, sabir
i¢in ¢ok tesekkiir ederim.






BOLUM I
GIRIS ve AMAC

Bu ¢aligma, tarihin en bilyiik bunalimlarindan biri olan ve
2007 yilinda ABD’de baglayan 2008 kiiresel ekonomik krizi ince-
lemeyi amaglamaktadir. Krizin daha 6nce yasanilan 1929 yilinda-
ki diinya ekonomik buhranindan sonra diinya ekonomisini etkisi
altina almis en biiyiik krizlerden biri oldugu ve bu ylizden sadece
uygulanan ekonomi politikalar1 degil, ayni zamanda neo-liberal'
iktisadi paradigmayi da etkileyip degistirecegi bu tezde 6ne siiriil-
mektedir. Kiiresel ekonomik kriz emperyalizmin bir krizi olmak-
tan ¢ok, bilgi cagina doniisiim siirecindeki kiiresel ekonominin
yeniden yapilanma arayisidir.

Kiiresel* boyutta kriz 2008 yilinin ikinci yarisinda yaganmuis-
tir. ABD ekonomisinin ilk iki ¢eyrekte biiyiimesi, finans krizinin
ekonomik durgunluga yol agmadan atlatilacag: yanilgisina yol ag-
muist1. Kiiresel bityiime balonuyla petrol fiyati 147 dolar1 gormiistii.
Menkul Kiymetler ise petrol'un 200 dolar oldugu balonunu olus-
turmugtu. Paralelinde gida maddeleri fiyatlar1 yiikselise ge¢mis,
kiiresel enflasyon panigi yasanmisti. Avro 1,60 dolar1 agmus, alti-
nin onsu 1000 dolarin iizerine ¢ikmisti. Ancak sonradan anlagil-
d1 ki, ABD resesyona girecek ve kriz AB ile Japonya’ya yayilacak
hatta Cin olmak {izere ¢evre-bagimli tilkelerin ayrigmast miimkiin
olmayacakt1. Kiiresel yavaslama petroliin fiyatini hizla 40 dolarin
altina indirmisti. Avro 1,30 dolarin, altin 900 dolarin altina in-
misti. Enflasyon panigi yerini deflasyon panigine birakmigt1. 2008
krizi, finansal serbestlestirilmeyle birlikte finansal sermayenin
kisa donemli, spekiilatif nitelikli kararlar alinmasindan basliyor-
du. Soyle ki, reel sektorde kullanilan her 1 dolara karsilik, diinya
finans piyasalarinda 25- 30 dolarlik islem hacmi gergeklestirildigi
hesaplaniyordu; 1970’lerde giinde sadece yaklasik 190 milyar dolar

1 Neo-liberalizim: Klasik liberalizme reform getiren ve devletin daha aktif bir miida-
halesini savunan ekonomist ve filozoflarin temsil ettigi diisiince akimidir.
2 Mustafa sonmez 100 soruda kiiresel kriz ve Tiirkiye .
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hacmi olan diinya déviz piyasasi islemlerinin, 1990’larin baginda
giinde 1,2 trilyon dolara, giiniimiizde de 1,8 trilyon dolara ulas-
mis durumda oldugunu belgeliyordu. Bu rakamin diinya ticaret
hacminin 70 misline ulastig1 gézlenmekteydi. Ancak bir yandan
da spekiilatif kazanglarin 6zendirdigi siskinlik giderek basli basina
bir istikrarsizlik unsuru haline geliyordu.

2008 krizi, kapitalizmin finansallagma siirecinin dogrudan bir
tiriinitydii. Ulkelerde sermaye, artik kar oranlarini siirdiirebilmek
i¢in finansal spekiilasyonun gercek dis1 rantlarina bagimli durum-
daydi. 2008 krizinin ana kaynag1 olan subprime (ipotekli) konut
krizi de finansal kuruluglarin 6deme giicii yeterli olmasa da bin-
lerce insan1 ipotekli konut kredileriyle borglandirarak ev sahibi
yapma timidiydi. Konut kredisi verilenlerden alinan senetler he-
men menkul degerlere doniistiiriilmiistii. Bu senetler, fon adi al-
tinda diger piyasalara satilmaya baglanmisti. Risk de bagkalarina
devredilmeye baslanmisti. Ancak, bireysel bor¢lar sonunda kisisel
gelirlerden, ticretlerden 6denebilirdi ama borglar da tcretlerden
daha hizli artmaktaydi. Odenemeyen borglar hisse senedi kagit-
larinin degerini aniden disiiriince krizin kredi piyasalarina yayil-
mast baslamisti, ¢linkii kagitlar: satin alan kalmadig: icin piyasa
degerleri de sifira inmisti. Bu durum, bankalarin bilan¢olarini da
olaganiistii bozmugtu. Bankalar birbirlerine kredi vermeyi kes-
mislerdi ve finansal sistem felce ugramistu.

*Ocak 2009’da Bush yoénetiminin son giinlerinde, bagkan yar-
dimcis1 Dick Cheney 2008 krizini 11 Eylil saldirilarina benzet-
misti. Roportajinda “Felaket gibiydi ama ongoriilmesi neredeyse
imkansizd1” demisti. Aslinda bu dogru degildi. Bir¢ok {inlii ekono-
mist {ilke ekonomisinin yakin gelecekte konut krizinin olacagini,
acimasiz bir petrol soku yasanacagini, sert¢e inecek olan tiiketici
giiveninin meydana gelecegini ve derin bir ekonomik durgunlukla
kars1 karstya kalinacagi uyarisinda bulunmuglardi.

Reel ekonomik kriz seklinde Tiirkiye ekonomisine bulagan kii-

3 Nouriel Roubini, Stephen Mihm. Kriz Ekonomisi, Diinya Ekonomisinin Cokiisi ve
Gelecegi, pegasus yayinlari, 2010. sy. 9
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resel krizin, Tirkiye'yi teget gegmesi miimkiin degildi. Clinkii si-
yasi gerilim ve yiiksek cari agik, Tiirkiye’nin iki temel sorunuydu.
I¢ siyasi cekismeye dayali siyasi istikrarsizlik ile dis ticaretten kay-
naklanan ekonomik kirilganlik Tiirkiye’nin ihtiya¢ duydugu sicak
para nedeni ile ekonomi de ciddi sorunlar yaganmasina neden ol-
maktaydi. Yiiksek déviz kuru kisa dénemdeki bor¢ 6demesinde
6nemli kur riskleri nedeniyle 6nemli bir sikint1 yaratmigti. Cari
acik artarken de bityltime hizinin diistiigii gortlmiistii. Dolayisiyla
Tiirkiye’nin; dis agik sorunu, kisa vadeli borglar sorunu, daralan
dis kaynak nedeniyle kaynak sikintisi gibi parasal riskler, se¢cimler
nedeniyle biit¢e a¢1g1, daralan ekonomi nedeniyle vergi kayiplar1
bulunmaktaydi.

Anahtar sozciikler: Kiiresel kriz, Yayilma / Bulasma (Contagion)
etkisi, finans krizi, ekonomik kriz, Tiirkiye Ekonomisi, Diinya
ekonomisi.






BOLUM II
2.1. KRiZ TEORISI

Kriz kelimesinin kokeni Yunanca “karar vermek” anlamina ge-
len “krisis” sozciigiinden meydana gelmektedir.

Ayrica kriz kelimesi “birden bire meydana gelen kotiiye gidis
yoniindeki gelisme”, “bityiik sikint1”, “buhran” ve “bunalim” gibi
kelimelerle esanlamli olarak da kullanilmaktadir. Kokenine bakil-
dig1 zaman “karar vermek” anlaminda olan kriz gecmis ve gele-
cege yonelik kararlarin sorgulanmasinin gerekli oldugu anlamini
tagitmaktadir (Capraz, 2001: 5).*

Krizden soz edebilmek i¢in, 6nceden bilinmeyen ya da 6ngorii-
lemeyen bazi gelismelerin; makro diizeyde devlet, mikro diizeyde
ise firmalar1 ve bireyleri ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya
¢ikarmasi gerekmektedir. Aniden ve beklenmedik bir anda or-
taya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz olarak adlandirmak gerekir.
Ciinkii normal siireg igerisinde ortaya ¢ikan her sorunu kriz ola-
rak degerlendirmek dogru degildir. Kriz, bu acidan beklenmedik
bicimde ortaya ¢ikan ciddi bir sorun olarak diistiniilebilir. Rutin
gelismeler ve sorunlar kriz degildir. Krizin en énemli 6zelliginin
onceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya
¢ikmasi oldugu soylenebilir (Aktan ve $en, 2002: 1).°

Finansal piyasalarin giderek birbirine bagli oldugu ve makroe-
konomik gostergelerde (doviz kuru, faiz orani vb.) dngériilemeyen
galkantilarin s6z konusu oldugu uluslararasi finansal sisteminde
herhangi bir tilkenin finansal piyasasinda meydana gelen istikrar-
s1zlik, uluslararasi finansal piyasalarda zincirleme sekilde istikrar-
sizliklara ve daha ileri asamalarda finansal ve reel krizlere neden
olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ve yiikselen (emerging)
piyasa ekonomilerinde yogunlasan bu krizlerin 6niine gecilmesi
ve/veya tedavi edilmesi, tarihsel deneyimler 15181nda s6z konusu
krizlerin dinamiklerinin dogru bir sekilde ortaya konulmasini ge-

4 http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf
5  http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf
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rektirmektedir. Gelistirilecek politika dnermeleri de bu dinamik-
leri esas almak durumundadir.®

Ikinci Diinya Savasrndan sonra baslayip, 1990 sonrasinda ivme
kazanan ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin birlesme siireci
finansal kriz olgusunu da beraberinde getirmisti. Gelismis ve ge-
lismekte olan birgok tilkenin finansal sistemlerini liberalize edip,
sermaye hesabini disa agik hale getirdigi donemde, bir taraftan
sermayenin uluslararasi hareketinde olaganiistii artiglar gercekle-
sirken, diger taraftan siddeti ve etki alani hizla genisleyen uzun
stireli finansal krizler ortaya ¢ikmisti. Bu gergevede yakin zaman-
larda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan bu krizlerin
nedenleri ve ¢oziim Onerilerine vurgu yapan yeni ve genis bir lite-
ratlir olusmaya baglamigt1.”

Aslinda, Kiiresellesme® olarak adlandirilan olgu, parasal iliski-
lerin 6n plana giktig: bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Para ve
parasal hareketler, toplumsal iligkileri tiim boyutlariyla etkisi alti-
na almuis, piyasalar soylemiyle kendini isimlendirmistir. Para, diin-
ya tarihinde hi¢ olmadig1 kadar iiretimden kopmakta, karmasik
spekiilasyonlar yoluyla kontrolsiiz olarak biitytimekte, deger karsi-
11g1 olmayan bu biiyiimeyi idare etme ¢abalari; iktisadi, toplumsal
ve siyasi krizler olarak geri donmektedir (Bagimsiz Sosyal Bilimler
Basin Duyurusu, 2008: 24).

Kiiresellesme ile bir yandan iilkeler arasinda kota ve tarifele-
rin olmadig1 tam bir serbest ticaret hedeflenirken, diger yandan
tiretime yonelik sermaye yatirimi ve finans piyasalarina yonelik
para-finans seklindeki sermaye akimlarinin oniindeki engellerde
kaldirilmaya baglanmistir®(Kaya ve Yilmaz, 2005: 70). Ozellikle
gelismekte olan ekonomiler; uluslararasi finansal soklar, déviz ku-

6 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 20, Ocak-Haziran
2003, ss. 57-81.Finansal Krizler: Teorik Ve Tarihsel Bir Perspektif, Giiven DELICE

7 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran
2003, ss. 57-81.Finansal Krizler: Teorik Ve Tarihsel Bir Perspektif

8 http://www.academia.edu/1623433/MALI_KRIZLER_VE_SON_MALI_KRI-
ZIN_2008_REEL_SEKTORE_ETKILERI

9  Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik dergisi. Ekonometri ve
Istatistik say1 11, 2010, 61-89
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runun yanlis yonetimi, mali diizensizlik, finansal serbestlesme ve
ulusal bankacilik sisteminin zayiflig1 gibi ¢esitli nedenlerle ulusla-
rarasi finansal krizlerle kars1 karsiya kalmaktadirlar'®(Erkekoglu
ve Bilgili, 2005: 16). Finansal krizlerin reel ekonomiyi énemli 61-
¢iide olumsuz etkiledigi agiktir. Ciinkii bu makro ekonomik etki-
ler bir yandan reel tiretim kayiplarina yol agmakta bir yandan da
krizlerin yasandig: iilkelerden diger iilkelere hizla yayilmaktadir.
Finansal krizlerin 6zellikle reel ekonomide yol ac¢tig1 kayiplar reel
ekonomik bitylimeyi olumsuz etkilemektedir ($imgek 2008: 189).

Piyasalarda olusan fiyatlar arasinda bagimsiz degiskenler bu-
lunmaktadir. Kiiresellesen ekonomilerde en 6nemli denge ol¢iisii
ise faiz paritesidir. Kiiresellesme siirecinde yiikselen faiz oranlar1
tasarruflari tesvik edemedigi gibi, maliyet artislarina neden olarak
enflasyon oranini da yiikseltmektedir. Yiikselen faiz oranlar1 da
istikrarsizlik yaratici faktor haline gelmektedir. Bunun yaninda,
beklenen enflasyon orani ne kadar yiiksek ise, nominal faiz de o
ol¢iide yiiksek olmaktadir. Bu durum istikrar1 engelleyen en bii-
yiik olumsuzluktur.

Bir ekonomide; kamu agiklarinin, cari islemler agiginin ve ta-
sarruf agiginin artmasi, ekonomideki yapisal dengenin bozulmasi-
nin temel nedenleridir. Genisletici para ve maliye politikalar1", bu
aciklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Déviz kurunun asir1 degerlenmesi
ya da faiz oranlarinin agir1 artmast ise, bu agiklarin bir sonucudur.
Kamu ve tasarruf agiklarinin artmasi faiz oranlarini arttirmakta,
bu da sonug olarak doviz talebini ve fiyatini yiiksek oranda arttira-
rak finansal krizin ortaya ¢itkmasina neden olmaktadr.

Kriz siirecinde yiikselmeye devam eden faiz oranlary, isletmele-
rin finansman maliyetlerini yiikseltir, kredi olanaklarini daraltir,
karliligini azaltir. Dolayisiyla, artan faiz maliyeti, krizi arttirir. Bu

10 Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik dergisi. Ekonometri ve
Istatistik say1 11, 2010, 61-89

11 Maliye Politikasi; Harcamalar ve Vergiler, Para Politikasi; Faiz Oranlari ve Para Mik-
tar1ile etkilesim icerisindedir. Maliye ve Para Politikalarinin karsilikl etkisi makro-
ekonomide IS-LM Modeliyle incelenir. Modelde fiyatlar sabit oldugu varsayilir. Bu
kosulda mal ve para piyasalarinda denge, faiz orani ve gelir diizeyinin bilesiminde
tanimlanir. Hicks-Hansen IS-LM Modeli.
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stiregte, mallara olan talep azalir, isten ¢ikarmalar artar (Eicheng-
reen ve Mussa, 1998: 52).

Finansal krizler, 6demeler dengesi tizerinde cari agiklarin art-
mas1 yoniinde etki yaratmaktadir. Sermaye girisindeki artis, cari
agigin artmasina olanak vermektedir. Odemeler dengesinin bo-
zulmasi, doviz kurlarinin siirekli dalgalanmasi ve ulusal paranin
gittikce deger kaybetmesi, finansal piyasalarin bozulmasina neden
olmaktadir.

Finansal Krizler, ekonominin reel kesimi {izerinde yikic1 etkiler
yaratmakta ve piyasalarin etkin isleyis giictinii bozmaktadir. Finansal
kriz dénemlerinde, doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasa-
larinda siddetli dalgalanmalar ortaya ¢ikarken, bankacilik sisteminde
bankalara geri 6denmeyen krediler asir1 derecede artmakta ve ciddi
ekonomik sorunlar dogmaktadir *(Mishkin, 2003).

Finansal Krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonk-
siyon gorememesi ile sonuglanirlar. Bu durum ekonomik faaliyet
hacminde siddetli daralmalara yol agar. Mishkin, finansal kriz-
lerin olusumunda dort 6nemli faktor ileri siirmustir. (2001:3)
Bunlar:

I. Finansal sektor bilancolarindaki bozulma

I1. Faiz oranlarindaki artiglar

II1. Belirsizlikteki artislar

IV. Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan
sirket bilangolarinin (non financial balance sheets) bozulmast.

Feldstein ise (1999: 6- 13) finansal krizleri su sekilde belirtmistir:

I. Cari hesap krizleri

II. Bilango krizleri

III. Banka-paniklerinin yol actig1 para krizleri
IV. Sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon

Radelet and Sachs, Finansal krizleri; makroekonomik politi-

12 Eski bilg deskstop/kuresel ekonomik sistemde finansal krizleri onleme ve yonetme
sorunsali
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kalarin yol agtig1 krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki
siskinliklerin (kopiik) patlamas: ve ahlaki tehlike krizleri olmak
tizere dortlii bir ayirima tabi tutmaktadir (Radelet and Sachs,
2000:106,107). Diger taraftan krizler kaynaklandiklar: sektore
gore, ozel-kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin ya-
pisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap ve biitce dengesizlikle-
ri) ve stok dengesizlikleri (varliklar ve yiikiimliliiklerin uyumsuz-
lugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandig: finansmanin vadesine
gore likidite krizi ve bor¢ 6deyememe krizi seklinde de sinifland-
rilabilmektedir (IMF, 2002: 7).

Ozellikle, yiikselen piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal
krizler ana hatlariyla; para, bankacilik, dis borg ve sistemik finan-
sal krizler olmak tizere dort grupta toplanabilmektedir.

Finans piyasasi, fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya ge-
tirip bunlarin karli yatirim alanlarina dontigmesine olanak verir.
Bu nedenle finans piyasalarinda meydana gelecek bir dalgalanma
fonlarin karli yatirim projelerine doniismesini engellemekte ve
ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyerek ciddi azalmalara neden
olmaktadir (Delice, 2003: 58).12

1980’1i yillarda devlet¢i ekonomik kalkinma sistemi ¢okmiis,
yerini mal ve hizmet ticaretinde serbestligi savunan liberal yakla-
sim almist1. Sonrasinda bu serbestlesme hareketine para ve serma-
ye hareketi dahil olmustur.

Sermayenin serbestlesmesi, gelismekte olan iilkelere fon sagla-
maktadir. Fakat bu durum ayni zamanda finansal krizlerin teme-
lini olusturmaktadir. Ciinkii bu fonlar ekonomide veya siyasi alan-
da bir sorun veya giivensizlik ortami olustugunda piyasay: terk
ederek tilke ekonomisinde hassas olan dengelerin bozulmasina ve
finansal krizlere sebebiyet vermektedirler. Finansal serbestlesmeye
gitmeden once ¢ok giiglii denetleyici ve diizenleyici kurumsal ger-
cevenin yaratilmasi gerekir. Ciinkii finansal serbestlesme gercek-
lestigi zaman, risk alma davranislar1 tizerine kisitlama getirmek

13 Masaiistii erhanduman.pdf
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zorlasacak ve batik krediler artarak bilancolarin ileride bozulma-
sina neden olacaktir (Kayarkaya, 2006: 54- 55)."

“Joseph Schumpeter (1961) “The Theory of Economic Develop-
ment and Essays” adl1 kitabinda soyle belirtmektedir: “Para piyasa-
s1 daima kapitalist sistemin yonetim merkezidir”. Toporowskinin
(2000), “The End of Finance” kitabinda belirttigi gibi: “Yirminci
yiizyilin son on yillari, deger piyasalarinin tahvil piyasalarina do-
niismesi baglaminda 1890’lar ve 1900’lardan bu yana tarihinin en
biiytik finans ¢aginin yiikselisine taniklik etmistir. Finans ¢ag1
ile kastedilen, finansin kapitalist gelisme i¢inde onciiliik roliinii
endiistriyel girisimden kaptig: bir tarih stirecidir”.'® Ayn1 zaman-
da, Sweezy (1994) “The Triumph of Financial Capital” adl1 eserin-
de soyle ifade eder: “Sirket yonetimlerinin iiyeleri, giderek artan
oranlarda, kiiresel finansal piyasalarinin aginda faaliyet gosteren
finans sermayesi tarafindan sinirlandirilmis ve kontrol edilmis
haldedir. Gergek iktidar, sirket yonetim kurullarindan finansal
piyasalarin eline ge¢mistir. Bu, finansla reel olan arasindaki do-
niismils iliski, diinya ekonomisindeki yeni egilimleri anlamanin
kilit noktasidir”."” Dolayistyla, finans, reel sektoriin birikimi, iire-
timdeki yatirimlara yonelik kolektif tasarruf havuzunun bir bigi-
mi olarak goriildii.

Marx (1981)"® ve Keynes'in (1973)" reel ile parasal arasindaki
ayrima karsi ¢ikiyorlardi. Hem Marx, hem de Keynes tarafindan
farkli birtakim yollarla incelenen {iretimin parasal teorisi, dogal
olarak ekonominin isleyisinden bagimsiz degil, ona entegre edil-
mis bir finans teorisinin, bir finansal kriz teorisinin yolunu agryor-

14 Masatstii erhanduman.pdf

15 Schumpeter, J.A. 1961. The Theory of Economic Development. New York: Oxford
University Press.

16 Toporowski, J. 2000. The End of Finance: Capital Market Inflation, Financial Deri-
vatives and Pension Fund Capitalism. Routledge.

17 Sweezy, PM. 1994. ““The Triumph of Financial Capital”’. Monthly Review 46. no.2
(June 1994).

18 Marx, K. 1981. Capital. Vol.3. London: Penguin.

19 Keynes, .M. 1973. A Monetary Theory of Production, in Keynes, Collected Writings.
vol. 13. London: Macmillan
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du. Bu noktada yatirim yapilip yapilmayacag: gibi kararlar, bu tiir
yatirimcilardan kazanilacak karlarla ve faiz oranina bagl olarak
paraya ve para benzeri kredilere yonelik spekiilatif taleple belirle-
necekti. Keynes (1991) “The General Theory” kitabinda “Spekiila-
torler, diizenli bir girisim akisi iginde balonlar bigiminde zararli
olmayabilirler. Ama girisim bir spekiilasyon girdabinda balona
doniisiirse is ciddilesir” diyerek belirtmektedir.?* Hyman Minsky
(1975), Keynes'i destekler nitelikteki sozleri ile “tiretken varlikla-
rin degeri hakkindaki spekiilasyonlar, kapitalist ekonominin bir
karakteristigiydi. Gelismis bir kapitalist ekonomi analiziyle iliskili
paradigma bir takas ekonomisi degil, varlik sirketlerinin ya da cari
islemlerin borgla finanse edildigi bir Wall Street sistemidir” diyor-
du.”’Magdoff ve Sweezy (1987) igin ise “Aslinda reel olanla parasal
olan arasinda bir ayrim yoktur. Gelismis bir kapitalist ekonomide
pratik olarak her islem parasal terimlerle ifade edilir ve gercek para
miktarlarini (nakit ya da kredi) gerektirir. Asil analitik ayrim eko-
nominin iiretim merkezi zemini ve finansal iistyap1 arasindadir.”*”
Dolayisiyla, finansallagma siirecinde finansal sirketlerin, kurum-
larin ve islemlerin ekonomi iizerindeki etkileri giderek artmistir.
Reel sektor ile finansal sektor arasindaki dengelerin degisimi, fi-
nans sektoriindeki karlarin artmasini beraberinde getirirken, reel
sektorde ise diisen karlar, finansal olmayan sirketleri kisa vadeli
yatirimlara ve finansal araglarin yaygin kullanimina yoneltmistir.
Amag, sirketlerin kisa vadeli hisse senedi degerlerini maksimum
diizeye getirmekti. Ayrica, bu sirketler, sabit yatirimlarini daha
kolay bir bigimde realize edebilmek amaciyla kredilerini sagla-
mak adina kendi finans sirketlerini de kurmuslardir. Ornegin, J. P.
Morgan Chase ve General Motors sirketleri gibi.

Post-Keynesyen akima gore finansallagmanin reel ekonomiye
etkilerine iligkin ii¢ degisik bakis acis1 mevcuttur. Ilk olarak, fi-

20 Keynes, J.M. 1991. The General Theory of Employment, Interest and Money. New
York: A Harvest Book.

21 Minsky, H.P. 1975. John Maynard Keynes. New York: Columbia University Press

22 Sweezy, PM. Ve Magdoft, H. 1987. Stagnation And The Financial Explosion. New
York: Monthly Review Press.
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nansal olmayan sirketlerin belirledigi hedefler ve karsilastig1 kisit-
lamalar ekonomiyi tam anlamiyla etkileyecektir. Ikinci olarak, fi-
nansallagma siirecinde hane halklari i¢in gegerli olan yeni firsatlar,
senet ve bor¢lanma bazli tiiketimi artiracaktir. Son olarak; gelirin
dagilimi, hissedar, yoneticiler ve isciler arasindaki gii¢ iliskile-
rindeki degisikliklerden etkilenecektir. Dolayisiyla, finansallagan
¢aginin sirket dlgeginde gelmis oldugu nokta, hissedar karliligi-
nin maksimizasyonu halini almaktadir. Ornegin, “Maximizing
Shareholder Value (Hissedar Degerinin Maksimize Edilmesi)” adl1
makalelerinde William Lazonick ve Mary O’Sullivan (2000) bu ol-
guyu “dagitma ve yeniden yatir”stratejisinden “kiiciil ve dagit’a
yonelim olarak betimlemektedir.”** Bu baglamda, biiyiik finansal
kriz’in baglama noktas: olarak kabul edilen 2007-2008 yilinda ya-
pilan krizin nedenlerinin analizi genel olarak Amerika Birlesik
Devletler’deki subprime mortgage’larin, kendi mortgage 6deme-
lerini yapabilme olasilig1 dahi diisiik olan dar gelirli hane halkla-
rina satilmasinin yarattig1 etkilerdi. Foster’a gore (2008) “Varlikli
bir nesil hedefi i¢in spekiilatif finans kullanimi, meta ekonomi-
siyle dogrudan iligkili olmayan kirilgan kosullarda, biiytik yapay
kazanglara (ve sermaye artirimina) neden olmaktadir.**” Nouriel
Roubini ve Stephen Mihm, (2010) “kara kugu*” teorisini reddede-
rek kiiresel krizi “beyaz kugu” olarak tanimlamiglardir; yani krizi
sistematik analize ihtiya¢ duyan tamamen siradan, tekrarlayici ve
ongoriilebilir bir siirecin tirtint olarak betimlemislerdir.**Ancak,
en 6nemli beyaz kugu teorisyeni, Keynes'in “kapitalist birikim
stirecine kapitalist finansal yapilarin bazi kaginilmaz nitelikleri
tarafindan eklenen kirilganlik™ 6ngoriisiine dayanarak istikrar-
sizlik varsayimini sunan Hyman Minsky’dir. Kisaca, reel ekono-
mide yaratilan, giderek artan miktardaki artik degeri harcayacak

23 Lazonick, W. ve O’Sullivan, M. 2000. “Maximizing Shareholder Value: A New Ideo-
logy For Corporate Governance, Economy and Society”. vol.29. no.1

24 Foster, J.B. (2008). ““The Financialization Of Capital And The Crisis”’. Monthly Re-
view 59. no.11 (April 2008)

25 Kara Kugu Teorisi: Krizlerin nadir ve dngiiriilemez ve higbir yerden kaynaklanma-
yan, her yiizyilda bir ya da iki defa goriilebilecek tiirden bir olay olmasidir.

26 Roubini, N. ve Mihm, S. 2010. Crisis Economics: A Crash Course in the Future of
Finance. New York: Penguin
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bir yer bulamayan sermaye, elindeki asir1 artig1 finans sektoriine
akitmanin yani sira, varlik fiyatlarinin artis1 izerinden spekiilas-
yon yapmuigtir.

Teorik? olarak Fisher (1932), kriz stirecinde reel sektor ile fi-
nansal sektor arasindaki etkilesimi incelemis ve zincirleme birbi-
rine bagli dokuz ana baslik ortaya ¢ikarmaigt.

I. Asir1 Borgluluk: Bu durumda, panik satislarinin ortaya ¢ikmasi
olasidir. Borglular hisse senedi, tahvil vb. tirtinlerini satmak zo-
runda kalirlar. Bu panik satisa tiim toplumun katilmasi halinde,
tiyatlar genel diizeyi de azalma egilimine girecektir (Fisher, 1932:
13- 14).

II. Para Miktar:: panik satiglarin temel etkisi, fiyatlar genel diize-
yinin diismesi degildir. Panik halinde satilan mallar1 satin alanlar,
satanlarin harcama giictinii de 6nemli 6lgiide devralirlar ve bu sa-
tin alma giicii fiyatlar: siirdiirebilecek kadardir. Panik satiglarin-
dan kaynaklanan likiditasyon siireci, kayd: para miktarinin azal-
masina yol agarak para arzinin daralmasi ile sonuglanir (Fisher,
1932: 14- 16).

III. Fiyat Seviyesi: Kayd: para miktarinin daralmasi ile azalan
para arzi, fiyatlar genel diizeyinin de diismesine yol agar (Fisher,
1932: 17).

IV. Net Servet: Fiyatlar genel diizeyindeki diisiis, is diinyasina ilis-
kin borglarin parasal degerini etkilemezken; servetlerin parasal
degerinin azalmasina neden olur. Dolayisiyla is diinyasina iliskin
net servet daralir (Fisher, 1932: 29).

V. Karlar: Fiyatlar distiigii i¢in azalan gelirlerle fiyatlardaki dii-
stisten daha kiigiik oranda karlar diiser. Karlardaki bu disiis, net
servetin azalmasina ve iflasin bas géstermesine neden olur (Fisher,
1932: 29- 30).

VI. Uretim, Ticaret, Istihdam: Kar oranindaki azalis; {iretim, ti-
caret ve istihdam hacminin daralmasi ile neticelenir (Fisher 1932:
30- 31).

VII. fyimserlik Ve Kotiimserlik: Basta net servet olmak iizere kar

27  Eski bilgisiyar: korkmaz finansal bulagma.pdf Bankacilar dergisi say1 77, 2011.
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ve istithdamdaki asag1 yonlii hareketler, psikolojik etkiler yaratir.
Net servetteki azalis, panik satislarini; panik satislar1 da yine pa-
nigi arttirmaktadir. Bu siiregten etkilenmeyenler bile digerlerinin
korkularindan korkmaktadir. Béylece bir giiven kayb: olusur ve
ekonomiye kotiimser bir hava hakim olur (Fisher, 1932: 32- 34).
VIII. Dolanim Hizi: Ekonomideki kotiimser ortam; panik halin-
deki bireylerin sahip olduklari asli paralari istifleme egilimine gir-
melerine yol agarak, paranin dolanim hizi ile fiyatlarin diigmesine
yol agar. Fiyatlardaki diisiis ise, iiretimdeki daralmayi iyice siddet-
lendirir (Fisher, 1932: 34- 37).

IX. Faiz Oran1: Borglardaki ¢evrimsel egilim, faiz oranlarinin da
cevrimsel egilimlerine neden olmaktadir. Kétiimser bir havanin
hakim oldugu ekonomik ortamda, bor¢lanma arzusu da azalaca-
gindan faiz orani diisme egilimine girecektir (Fisher, 1932: 38).

2.1.1 Doviz Krizleri:

1990 sonrast donemde gelismekte olan iilkelerde yasanan para
krizlerinin biiyiik bir kisminda krizin unsuru yiiksek sermaye hare-
ketliliginin ortaya ¢ikardig1 sermaye hesabi krizleri olmustur. Teorik
olarak, sermaye akimlarindaki bir tersine donme para krizlerini bas-
latabilir ve dis finansman kaynaklarinin tiikkenmesinden dolay1 cari
hesap agiklarinda bir azalmay1 beraberinde getirebilirdi. Sermaye
hesabi krizlerinin en 6nemli iki bilegeni, hacimli sermaye girisleri ve
bu sermaye igerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasidir. Bu iki
durum birlikte para ve bankacilik krizlerine yol agmaktaydi.

Doviz krizlerini 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi sek-
linde ikili bir ayirima tabi tutmak miimkiindiir. Sabit kur sistem-
leri uygulayan iilkelerdeki para krizleri 6demeler dengesi krizi diye
adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarina cekilirken, esnek
kur sistemi*® uygulanan tilkelerdeki krizlere d6viz kuru krizi ad

28 Esnek Kur: Déviz kurunun devlet miidahalesi olmadan tamamen piyasada olusan
isteme gore belirlendigi sistem. Esnek Kur, i¢sel ve digsal soklarin gerektirdigi ayar-
lamalar1 doviz kurlarina yansittigindan parasal buytikliikler yabanci sermaye hare-
ketlerinin etkisine maruz kalmamakta ve merkez bankalar1 bagimsiz para politikas:
uygulama olanag: bulmaktadir. Piyasalarin tam etkin ¢alistigi kabul edilirse, esnek
kur sistemlerinde, piyasada fiyat dengesizlikleri olusmasi miimkiin olmadigindan
spekiilatif hareketlerle kar elde edilmesi imkan1 da ortadan kalkmaktadir.
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verilerek, dikkat rezerv azalmalari yerine kur degismelerine ¢ekil-
mis bulunmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001:175).

Sabit doviz kuru® sistemlerinde piyasa katilimcilarinin talep-
lerini aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci
parali aktiflere kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasinin doéviz
rezervlerinin tiikenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Bir tilke
parasinin lizerindeki spekiilatif saldir1 bir devaliiasyonla veya sid-
detli deger kaybiyla sonuglanirsa veya merkez bankasi bityitk mik-
tarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarini1 6nemli oranlarda ytk-
seltmek suretiyle paray1 korumaya zorlanirsa bir doéviz veya para
krizi olusur.

Uluslararasi sermaye akimlari, yurtici tasarruflarla sinirli ol-
maksizin toplam hasilay1 artirmayr mimkiin kilar. Hilkiimetin
sabit kurlarin terk edilmesi halinde yabanci alacaklilara sagladig:
garantiler, kriz ortaya ¢ikincaya kadar bankacilik sistemine ya-
banci sermaye giriglerinin devam etmesini saglar. Zamanla yur-
tigi finansal sektor kirilgan hale gelebilir. Kriz 6ncesinde sermaye
girislerinin GSYIH’ya orani artar. Bankacilik sistemi borglarini
6deyemez duruma gelinceye kadar, dis bor¢ kanaliyla daha fazla
borglu hale gelir. Sermaye girisleri aniden durarak, tersine doner
ve hasila siddetli bir sekilde diiser. Kriz sonrasinda biiyiime, yeni
yabanci sermaye girisleri i¢in yeni tesvikler verilmesine baglidir
(Dekle and Kletzer, 2001:3).

2.1.2 Bankacilik Krizleri:

Ticari bankalarin bor¢larinin vadesinin uzatilamamasi veya
vadesiz mevduatlardaki ani bir gekme talebini karsilayamamalar1
cercevesinde likidite sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas et-
meleri durumunu ifade etmektedir. Bankacilik krizleri fiili veya
potansiyel banka mevduat gekilmeleri; bankalarin yiikiimliliik-
lerini ertelemeleri veya hitkiimetin biiyiik 6l¢ekli finansal destek-

29 Sabit Kur: yerel para biriminin degerinin, baska bir para biriminin veya para birimi
sepetinin degerine baglandig1 kur diizenidir. Olgii alinan bu degerler yiikselip diis-
titkge, bunlara baglanmis olan yerel para biriminin de degeri degisir.
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ler saglamak suretiyle bunu 6nlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi
banka iflaslar1 oldugunda ortaya ¢ikar. Bankacilik krizleri doviz
krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tasirlar ve ekonomik
faaliyet hacmi tizerinde daha siddetli etkiler dogururlar (IMF,
2002: 6). Sermaye islemleri tizerindeki kontroller ve diger finansal
kisitlamalar nedeniyle bankacilik krizleri 1950’ler ve 1960’larda
yaygin degildi. Fakat 1970’lerden bu yana siklikla ve d6viz krizle-
riyle ard arda ortaya ¢ikmaya baglamislarda.

1970’lerden 1990’lara uzanan dénemde yapilan aragtirmalarin
sonuglari, 1970- 1985 arasinda daha ¢ok doviz krizleri oldugunu,
1980’lerin ortalarindan itibaren de bankacilik krizlerinin arttigini
gostermekteydi (Yay, 2001: 1237).

2.1.3 D1s Borg Krizleri:

Bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis borglarini 6deye-
meme durumudur. Ozellikle hiikiimetlerin dis bor¢larin cevrilme-
si ve yeni dis kredi bulma konusunda sikint1 yagamalar1 nedeniyle
dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya yiikiimliiliikle-
rin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikarlar.

Borglanici borglarini 6deyemediginde veya borg vericiler borg-
larin 6denmeme olasilig1 oldugunu diisiinerek yeni krediler ver-
meyip, mevcut kredileri geri almaya ¢abaladiklarinda borg krizleri
ortaya cikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabi-
lir. Kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine geti-
remeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde
siddetli bir diisiise ve bir doviz krizine yol agabilir (IMF, 2002: 6).

2.1.4 Sistemik Finansal Krizler:

Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bicimde bozulma-
sint ifade eder. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan
ve degiskenliginden kaynaklanirlar. Sabit bir doéviz kuru veya
konvertibilite taahhiidii, merkez bankasinin, nihai 6diing mercii
(lender of the last resort) olma yetenegini sinirlayarak bir 6demeler
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bilangosu problemini, bir bankacilik sorununa dontstiiriir (Fer-
nandez and Schumacher, 1997:25). Belli bir diizeyde sabitlenmis
doviz kurlar: ticari agiklarin artmasina yol agar ve bu da kaginil-
maz bir sekilde ilgili paraya yonelik spekiilatif bir saldiriya, doviz
rezervlerinde bir kayba ve doviz kurlarinda uyum saglayici bir dii-
stise yol acar (Feldstein, 1999:6). Bekleyisler doviz kurlarini etkile-
digi icin para degerlerindeki dalgalanmalar biiyiik ve hizli olabilir.
Bir paranin degerindeki ani disiisiin ilk belirgin etkisi yabanci
para cinsinden borglarin degerindeki artistir (Feldstein, 1999:5).
Bir spekiilatif atak bagladiginda ve paranin degerinde bir deger
kaybi ortaya ¢iktiginda, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde borg
piyasalarinin kurumsal yapisi (borg sozlesmelerinin kisa vadesi
ve yabanci paralarla birimlendirilmis olmalari) ile ulusal paranin
devaliiasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikar ve eko-
nomi sistemik bir finansal krize siirtiklenir (Mishkin, 2001: 11).

Bu krizler birbirinden bagimsiz olmayup, bir¢gok durumda fark-
I1 alanlarda baslayan bir kriz, diger kriz tiirlerini de beraberinde
getirmektedir.

2.2. Finansal Kriz Modelleri ve Politikalari:

Reel ve finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen
¢ok sayida teorik model vardir. Ancak bu modeller

biitiin kriz tiirleri icin agiklayici nitelikte degillerdir. Ciinki
krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, hi¢bir kriz
birbirinin aynis1 degildir. Her birisi krizlerin farkli boyutuna dik-
kat ceken bu modelleri beg baslik altinda toplamak miimkiindiir:

1- Birinci Nesil Modeller (Spekiilatif Atak Modelleri)
2- Tkinci Nesil Modeller

3- Yayilma / Bulagma etkisi (Contagion) Modelleri
4- Digsal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller

5- Diger Modeller
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I- Birinci Nesil Modeller (Spekiilatif Atak Modelleri): Paul Krug-
man tarafindan ortaya atilan (1979) ve Flood ve Garber (1984) ta-
rafindan gelistirilen Birinci Nesil Modeller (Spekiilatif Atak Mo-
delleri), krizi atesleyen temel makroekonomik faktérlerin 6nemini
vurgulamakta ve para krizlerini, makroekonomik politikalarin
yapisal uyumsuzlugu, yani siirdiiriilemez olusuna baglamaktadir.
Kanonik modeller olarak da adlandirilan bu modellerde finansal
krizlerin ekonomi politikalarindaki temel dengesizlikler (biitce
agiklarinin para basilarak finanse edilmesi gibi) ve déviz kurunu
sabit tutma arasindaki tutarsizliktan kaynaklandig: belirtilmek-
tedir (Krugman, 2000:2). Mali agiklarin biiyiik ol¢ekli parasal
finansmana dayandigi, bunun da bir rezerv erozyonu ortaya ¢i-
karacag1 ve sonunda bir para ¢okiisii ile sonuglanacagina vurgu
yapilan bu modellerde, makroekonomik verilerin kotiilesmesi
krizlerin temel nedeni olarak gosterilmektedir. Spekiilasyon do-
viz rezervlerinde 6nemli azalmalara neden olmakta, daha sonra
merkez bankasini sabit tutulan pariteyi korumaktan vazgecmeye
zorlamaktadir (Krugman, 2000:2).

2- Ikinci Nesil Modeller: Makroekonomik politika problemleri-
ne vurgu yapan modellerdir. 1992- 1993 Avrupa Para Krizinden
sonra giindeme gelen bu modellerde, para krizini yaratan olgu,
makroekonomik politikalarin stirdiiriilebilirligi ile ilgili beklenti-
lerde ortaya ¢ikan ani degisikliklerdir.

3- Yayilma / Bulasma Etkisi (Contagion) Modelleri:**Sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ekonomik krizlerin bulasma®
olgusunu ortaya c¢ikarmigsti. Kapitalist sistem kiiresellesmeden
once krizlerin bulagicilig ¢cok sinirliydi. Eskiden 6rnegin Japon-
ya'da yasanan kriz Japonya ile ya da en fazla bolgede sinirli kalirdi.
1990’larda Japonya biiyiik bir mali kriz yasadi. Bu kriz o zamana
kadar diinyanin en biiyiik bankalar1 arasinda yer alan Japon ban-
kalarinin bir boliimiiniin batmasina, bir boliimiiniin baskalarryla
30 Kiiresel Finans Krizi Dr. Mahfi Egilmez. Sy.53.

31 Bulagma (Contagion); bir iilkede baslayan krizin bir bagka tilkede kriz dogurmasidir.

Bir diger ifadeyle, bir tilkede baslayan krizin baska bir tilkenin makroekonomik te-
mellerini veya piyasa aktorlerinin beklentilerini etkilemesidir.
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birlesmesine yol agmist1. Buna karsin kriz kiiresellesmemisti ve Ja-
ponya ve gevresiyle sinirli kalmisti. Giinimiizde ise sermaye hare-
ketlerinin serbest kalmasi sonucu diinya finansal sistemi ¢ok daha
i¢ ice girmis durumda oldugu i¢in bu tiir bir kriz hemen hemen
biitiin diinyaya yansty1p kiiresel bir goriiniimii yansitmaktayda.
Ornegin, A iilkesindeki yatirimc: B iilkesindeki bankadan aldi-
g1 krediyle C iilkesindeki hisse senetlerine yatirim yaptig1 varsayi-
mi altinda, C iilkesinde ekonomik bir kriz ¢iktiginda ve borsa hizla
diistiigiinde, yatirimcinin hisse senetlerinin degeri de biiytik 6l¢ii-
de kaybettigini farz ettigimizde, bu durumda yatirimci B iilkesin-
deki kredisini 6deyemeyecektir. Sonugta, A iilkesinin yatirimcisi
C iilkesindeki krizi B iilkesine tasimis, yani bulagtirmis olacaktir.
Bir bagka 6rnek de tahvil konusunda oldugunu varsayarsak; C
tilkesindeki yatirimcinin A iilkesinde 100 milyon dolarlik hisse se-
nedi yatirimi, B iilkesinde de 100 milyon dolarlik hazine tahvili ya-
tirimi farz edildiginde, A iilkesinde ¢ikan bir siyasi kriz, istikrar1
bozmus, beklentileri olumsuz hale getirmis, bunun sonucunda da
hisse senedi fiyatlar1 diismeye baslamigsa, bu durumda, bu yati-
rimcinin 100 milyon dolarlik hisse senetlerinin degeri 90 milyon
dolara gerilemis olsun. Buna karsilik B {ilkesinde ekonomi iyiye
gittigiicin 100 milyon dolarlik hazine tahvili ikinci el piyasada 110
milyon dolara satilabiliyor olsun. Bu durumda bu yatirimci eger A
tilkesinde karsilastig1 kaybi gidermek isterse, her iki tilkedeki yati-
rimindan da ¢ikabilir. Boylece eline 200 milyon dolar geger ve faiz
kayiplar1 diginda zarar etmemis olur. Bu durumda A ve B tilkeleri
bu ¢ikislardan olumsuz etkilenirken, yatirimcinin iilkesi olan C
tilkesinde kaynak girisi nedeniyle faizlerde diisiis olabilir.*
4- Digsal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller: Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde yasanan krizlerde dissal faktorlerin belirleyiciligi
hareket noktasi olmaktadir. Bu gercevede sanayilesmis tilkelerdeki
o6nemli ekonomik gelismeler (dis ticaret hadlerinde, doviz kurla-
rinda ve faiz oranlarindaki biiyiik ol¢ekli degismeler), yatirimla-
rin globallesmesive sermaye piyasalarinin artan entegrasyonu gibi

32 Kiresel Finans Krizi Dr. Mahfi Egilmez sy.56
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faktorlerin, gelismekte olan tilkelerde krizleri harekete ge¢irdigi
kabul edilmektedir (Yay, 2001:1241). Ornegin sanayilesmis iilke-
lerin faiz oranlarindaki distisler, sermaye akimlarini gelismekte
olan ekonomilere yonlendirirken, faiz oranlarinda meydana gelen
ani artiglar, bu ekonomilerdeki bankalarin ve firmalarin maliyet-
lerin yiikselterek, dis finansman akimlarini sinirlayabilmektedir.
5- Diger Modeller: Ozellikle 1997-1998’de Asya’da yasanan krizin
arkasindan para ve bankacilik krizlerinin (ikiz —twin- krizler) or-
tak bazi faktor ve olgular tarafindan yaratildigini vurgulayan ve
problemlerin kaynaginin banka ve finans sektorii oldugunu belir-
ten ¢ok sayida model gelistirilmisti. Bu modellerin biiyiik bir kis-
minda 1990’lardaki krizlerin biitiin sorumlulugu serbest sermaye
akimlarina yiiklenmekteydi. Ancak sermaye kontrolii uygulayan
tilkelerde 6zellikle para krizlerinin gok daha olas1 oldugunu ortaya
koyan ¢aligmalar, bu teze dikkatli yaklasilmasini gerektirmektey-
di. S6z konusu modellere gore finansal liberalizasyonun arkasin-
dan iyi diizenlenmemis bir bankacilik sistemi ve mikro ekonomik
bozukluklar, gizli mevduat sigortasi ve gizli kamu garantileri gibi
unsurlar ahlaki tehlike ve asir1 bor¢glanma yaratarak ciddi krizlere
yol agmaktaydi (Yay, 2001:1239).

2.3. iktisat Okullarinin Finansal Kriz Yaklasimlar::
2.3.1. Klasik Liberal Yaklasim:

18.yy. sonlarinda ve 19.yy. baslarinda liberalizm adi altinda ge-
lisen klasik iktisat akimi arz agirlikli bir akimdir. Klasik iktisa-
di diisiince bireye ve bireysel diisiinceye 6nem vermis, toplumda
ozglrligiin asil amag ve bireyin asil varlik oldugunu vurgulamas,
“Birakimiz Yapsinlar, Birakiniz Gegsinler” ilkesini benimsemisler-
dir. Bundan dolay1 bireyin faaliyetlerini sinirlayic1 olarak gordiik-
leri devlete ¢ok az gorev yiiklemislerdir. Bu diisiincede devlet iilke
icerisinde, bireyin roliinii genisletici, devletin ekonomik roliinii
azaltic1 bir arac olarak desteklenmis; iilke disinda ise serbest tica-
reti ve uluslararasi bariseil iligkiler kurulmasi yontinde devleti des-
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teklemislerdir (Friedman, 1988: 19). Liberal okulun onciiligiinii
yapan Adam Smith, dogal diizende “Goriinmez EI” olarak tanim-
ladig1 mekanizmalar sayesinde bireyin, dolayistyla toplumun refa-
hini otomatik olarak saglayan bir denge olustugunu ileri stirmiis-
tiir. Bireyin kisisel ¢ikar pesinde kostugu ekonomilerde optimal
isleyis otomatik olarak Goriinmez El tarafindan saglanmaktaydi.
Bu Goriinmez El tiyat mekanizmasi ve piyasa ortamiydi. Devletin
miidahale etmedigi ekonomilerde arz ve talep kanunlar1 ve bireysel
¢ikarlar diretimi en uygun bicimde gerceklestirecektir. Bu neden-
le ekonomik faaliyetler rekabet ortaminda fiyat mekanizmasinin
isleyisine birakilmali ve devlet ekonomiye miidahale etmemelidir
(Giingor, 2008: 5).* Bu yaklasim, ekonomik kurallarin her zaman
ve her yerde gegerli oldugunu kabul etmistir. Piyasada tam reka-
bet kosullarinin gegerliligi, ticret, fiyat ve faizin esnekligi, fiyatla-
rin arz1 ve talebi dengelemesi ve piyasada Miktar Teorisi* nin
gegerliliginin kabul edilmesi klasik yaklagimin temel ekonomik
ilkeleridir. Miktar teorisine gore, piyasa tam istihdam seviyesin-
deyken paranin dolanim hizi ve reel iiretim diizeyi kisa donemde
artirllmadigindan, para arzinda meydana gelen bir genisleme
tiyatlar genel seviyesini artiracaktir.

Para arzini kontrol eden devlettir. Diger yandan bireyler; ihti-
yat ve islem giidiisiiyle, yani bireyler tiiketim ve tasarruf i¢cin para
talep ederler. Burada tasarruflarin yatirimlara doniigmesi denge
faiz oranlarini belirler. Denge faiz oranlarinda bir sapma olursa,
olusan tasarruf ve yatirim fazlas: faizi tekrar dengeye getirecek-
tir. Clinkii tam istihdam diizeyinde yatirimlar tasarruflara esittir
(Kazgan, 2000: 106). Adam Smith’in dnciiliigiinii yaptigi klasikler,
temelini dogal diizenden alan ve dayanagini Jean Baptiste Say’in

33 http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf

34 Miktar Teorisi: Klasik teorinin para arzi ile fiyat seviyesini iligkilendiren yaklagimuidur. Tki
farkl1 versiyonu vardir. Bunlardan birisi Fisher yaklagimi, digeri de Cambridge yaklasi-
mudir. Irving Fisher’in gergeklestirdigi yaklasimda belli bir donemde ekonomide gergek-
lesen tiim miibadelelerin parasal degerinin para arzi ile paranin kag kez el degistirdigini
gosteren dolagim hizinin ¢arpimina esittir. M*V= P*T (Belli bir donemde bir ekonomi-
deki biitiin miibadelelerin sayis1 T, bu miibadelelerin ortalama degeri P, para miktar1 M
ve paranin dolasim hiz1 V olmaktadir. Cambridge yaklasiminda ise M= k*P*Y denklemi
yazilmaktadir. Burada k= (1/V) tanimlamasi ile, ortalama olarak elde tutulan paranin
nominal milli gelire oranini gostermektedir.
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Mahregler Yasasrnin olusturdugu “Her Arz Kendi Talebini Yara-
tir” kuralini benimsemislerdir. Burada tiretim fazlasindan olusan
bir ekonomik kriz s6z konusu olamaz. Ekonomik siirecte kismi bir
tikanma olsa bile, fiyat mekanizmasinin varligindan dolayi, iire-
tim ve tiiketim arasindaki dengenin yeniden saglanacag: goriisii
hakimdir (Kazgan, 2000: 107).

2.3.2. Neoklasik Yaklasim:

Neoklasik yaklagimin temeli, gelirlerini kendi iiretim faaliyet-
lerinden elde eden bireylerin, gelirlerini kendi istekleri dogrultu-
sunda piyasada sunulan mal ve hizmetler arasinda boliistiirmesine
dayanmaktadir. Bireylerin belli bir amag igin yaptiklar: harcama-
nin son biriminden elde ettikleri faydanin, baska bir amag¢ i¢in
yaptiklar1 harcamadan elde ettikleri faydaya esit olmas: gerektigi-
ni savunmuglardir. Birey secimini yaparken kendine maksimum
fayda diizeyini saglayacak en uygun bilesimi arayacaktir. Buradaki
temel amag, gelir diizeyi veri alinarak, fiyat mekanizmas: sayesin-
de, piyasanin bireylerin faaliyetlerini diizenleyen en iyi arag oldu-
gunu gostermektir.

Dolayistyla Neo Klasik Yaklagim, Klasik Yaklagimin kabul etti-
gi tam istihdam, tam rekabet, say yasas1 ve piyasanin gériinmez el
tarafindan dengeye geldigi varsayimlarini kabul etmektedir (Gu-
errien, 1988: 14).

Bu yaklasima gore, piyasay: iiretici ve tiiketicilerin rasyonel
davraniglar1 ve kararlar1 yonlendirecektir. Neo Klasik ktisat¢ilar-
dan Leon Walras, 6n kabul olarak tam rekabet kosullar1 altinda
isleyen piyasanin, tam bilgiye sahip ve piyasay: etkileyemeyecek
kadar tretici ve titketicinin bir araya gelerek toplam arz ve top-
lam talebi dengeleyen bir ekonomik sistem ortaya koydugunu sa-
vunmaktadir. Bu sisteme gore, tiiketiciler faydalariny, iireticiler ise
karlarin1 maksimum diizeye ¢ikarmay1 amaglarlar. Béylece, top-
lam gelir toplam tiiketime esit olur ve toplam talebin toplam arza
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esit oldugu Pareto Optimumu® ortaya ¢ikmaktadir. Bu sistemde,
denge fiyatinda piyasa ekonomisinin normal olarak dengesizlik
veya ekonomik kriz yasamasinin miimkiin olmayacag: savunul-
maktadir. Buradan, piyasaya hi¢bir miidahalede bulunulmamasi
fikrinde olan Neo Klasik iktisat¢ilarin bir biitinlik gosterdigi
belirtilmektedir. Piyasaya yapilacak miidahalenin, piyasada
arz ve talep dengesizligine yol agacagi savunulmaktadir (Kaz-
gan, 2000: 142- 159).%

Neo? klasik biiyiime modelinde; Tasarruf, Sermaye birikimi ve
Hasila 6nemli verilerdir. Ekonomideki sermaye miktar: tiretilebi-
lecek hasilanin diizeyini belirler. Hasila diizeyi de tasarrufun ve
yatirimin diizeyini belirler, boylece ne kadar sermaye birikimi ola-
cag belirlenir. Bununla birlikte, is¢i basina hasila ve sermayenin
artik degismedigi durum, ekonominin duragan durumu olarak
tanimlanir. Ekonominin istikrarli bir biiyiime trendinin oldugu-
nu ortaya koymaktadir. Ekonomi gegici olarak bu trendden
sapsa da uzun donemde ekonomiyi trende dondiirecek kuvvetler
bulunmaktadir. Hitkiimetler ise tasarruf oranini etkilemek icin
cesitli araclar1 kullanabilirler, 6zel tasarruflar1 yonlendirebilecek-
leri gibi biitce acig1 ya da fazlasi ile ulusal tasarruf diizeyini etkile-
yebilirler. Tasarruf oraninin sifira esit oldugu bir ekonomide ser-
maye de sifirdir. Bu durumda hasila ve titkketim de sifirdir. Béylece
tasarruf oraninin sifir olmast uzun dénemde sifir tiiketimi ifade
etmektedir.

35 Pareto Optimumu: Vilfredo Pareto tarafindan gelistirilmis olan bir toplum refah kri-
teridir. Bu optimum, gelirin toplumun bireyleri arasindaki dagilimini inceler.Buna
gore, toplumun bireylerinden en az birinin refahini azaltmadan an az birinin refahini
arttirma imkani yoksa, toplum refahi optimumdur. Pareto, bu optimum ile toplum-
sal refahin maksimuma gikarilmasi gerektigini ortaya koymustur.

36 http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf

37 Makro Ekonomi; Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tagdemir; 9. baski, Anka-
ra 2010
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2.3.3. Keynesyen Yaklagim:

John Maynard Keynes'in® goriisleri yalnizca klasik modelin
zaaflarini ortaya koymakla kalmamis, kendinden sonraki makro-
ekonomik teorilerin de iskeletini olusturmustur. Keynes’e gore is-
giicii piyasasinin ve toplam arzin klasik modeli tam bir makroeko-
nomi teorisi olusturmayip, ancak daha genis kapsamli bir modelin
parcalarini olusturabilir. Keynes, klasiklerin para talebi teorisini
¢ok basit bulmaktadir. Gergekte insanlarin para bulundurmasinin
pek ¢ok nedeni oldugu halde klasik ekonomistler miibadele giidii-
siine ¢ok fazla 6nem vermislerdir. Keynes paranin ayni zamanda
bir finansal varlik ve servetin bir unsuru oldugunu vurgulayarak,
paranin spekiilatif amagla da talep edilebilecegini ve klasik mode-
lin aksine faiz oranindan da etkilenecegini belirtmektedir. Key-
nes’e gore, tasarruflari belirleyen ana etken faiz orani olmayp gelir
diizeyidir. Faiz orani ise daha ¢ok tasarruflarin nasil kullanilacag:
konusunda yol gosterici olma islevine sahiptir. Yatirim harcamala-
r1 ise faiz oranindan 6nemli dl¢tide etkilenmekle birlikte, yatirim-
lar1 etkileyen kar beklentisi gibi daha baska degiskenler de vardur.
Yatirimlarin tasarruflara esit olmasini saglayacak bir mekanizma
da yoktur ve ekonomideki dalgalanmalarin kaynaginda ¢ogu kez
bu olgu yatmaktadir.

Keynes’in tiiketim ile ilgili fikirleri tiiketimin Mutlak Gelir Hi-
potezi*® olarak bilinir. Buna gore bir donem tiiketimi, o donemin
(cari) gelirin bir fonksiyonudur, gelir diizeyi yiikseldikge tiiketim
talebi de yiikselmektedir.

John Maynard Keynes’in ¢ikis noktasi, ekonomide toplam is-
tihdam ve milli gelir diizeyini belirleyen Efektif Talep**tir. Efektif

38 Makro Ekonomi; Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tagdemir; 9. baski, Anka-
ra 2010. sy. 145

39 Mutlak Gelir Hipotezi: John Maynard Keynes tarafindan 1936 yilinda gelistirilmis-
tir. Buna gore, Klasik makro iktisattaki gibi faiz orani ile titketim arasinda ters yonli
bir iliski degil ; bugiinkii kullanilabilir gelir seviyesi ile bugiinkii tilketim harcamala-
r1arasinda dogru yonli bir fonksiyonel iliski vardir. Tiiketim harcamalarini belirle-
yen faiz degil, kullanilabilir gelirdir.

40 Efektif Talep: Keynes, klasik iktisat¢ilarin Mahregler kanunu yerine Efektif Talep te-
orisini getirmistir. Efektif talep, toplam arzin toplam talebe esit oldugu yerdeki talep
hacmidir. Keynes’e gore efektif talep girisimcilerin tiretecekleri mallara gelecekte ya-
pilacak tiiketim ve yatirim harcamalari toplamidir.
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Talep, girisimcilerin belli bir tiretim diizeyinde 6ngordiikleri tii-
ketim ve yatirim harcamalarinin toplamindan olusan, baska bir
ifadeyle, cari iglemler diizeyinde talep edilecek olan tiiketim ve
yatirim mallarinin toplamidir. John Maynard Keynes, klasiklerin
piyasa ve fiyat mekanizmasina bagladiklar1 denge kosulunu milli
gelirdeki degismelere dayandirmaktadir (Ulusoy, 2007: 50- 52).

Klasik Teoride para arzi ve para talebi fiyat seviyesini belirle-
mektedir. Paranin Miktar Teorisine gore para arzindaki degis-
meler fiyat diizeyiyle dogru orantilidir. Bunun nedeni paranin
dolasim hizinin sabit olarak varsayilmasidir. Keynes’in para konu-
sunda Klasiklere yaptig1 ilk elestiri paranin dolasim hizinin sabit
olmadig1 konusundadir ve para arzi artik¢a paranin dolagim hizi
diismektedir. Tkinci 6nemli elestirisi ise para talebinin amaglarina
iliskindir. Keynes, paranin ihtiyat, miibadele ve spekiilasyon amag-
l1 olarak talep edilebilecegi ve klasik teorinin aksine para talebinin
faiz oranlarindan etkilenebilecegini belirtmektedir (Yildirim ve
Dogan, 2005: 141) .

Keynes, para politikasinin Efektif Talebi canlandirmada maliye
politikasina yardimci bir arag olabilecegini belirtmistir. Para poli-
tikasi ile toplam talebin genisletilmesi, issizligin sona erdirilmesi
ve reel gelirin yiikseltilmesinin miimkiin olmadigini belirtmistir.
Ekonomik krizden cikis ve ekonominin tekrar canlanmast i¢in
maliye politikasinin, 6zellikle de kamu harcamalarinin kullanil-
mast gerektigini savunmustur. Sonug olarak Keynes, toplam talebi
artiran kamu harcamalarini, krizin ¢éziimiinde ve tam istihdam
dengesinin saglanmasinda en Onemli ara¢ olarak gérmektedir
(Ulusoy, 2007: 51).

Ayrica, Keynesyen Iktisat¢ilar 1970°li yillara kadar konjonk-
tiir dalgalanmalarinin kaynaginin 6zel yatirim harcamalarinda-
ki soklar oldugunu iddia etmislerdi. Keynes’e gore yatirimcilarin
gelecekteki karlilik oranlari ile ilgili beklentileri tarafindan belir-
lenen yatirim harcamalari bitytik ve istikrarsiz dalgalanmalar gos-
terebilmektedir.

Keynes (1936: 313-4), analiz olarak dongiisel hareketi ortaya
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koymustur. Dongiisel hareketten kastedilen, isleyen bir sistemdir.
Sistemi yukar1 yonde geken giigler, zirvedeki toplanmadan sonra
bu sefer ters yonde islemeye baslarlar. Ters yonde isleme bu giigle-
rin yavas yavas etkilerini kaybedip, tekrardan sistemi yukar1 yonlii
harekete gecirebilme kabiliyetine sahip olduklar1 belli bir noktaya
kadar devam eder. Ayrica Keynes, yukari ve asag1 yonlii hareketle-
rin zaman iginde ortaya ¢ikma sirasi ve siiresinde de baz1 belirgin
diizenlilik derecelerinin bulundugunu ve bu noktanin “ticari gev-
rim” tanimlamasinin 6nemli bir 6zelligi oldugunu belirtmektey-
di. Kriz ise, ticari cevrimde agiga ¢ikan bir olguydu. Keynes krizi,
“yukar1 dogru yonelen bir hareketin yerini asag1 yonlii bir harekete
birakmasi egiliminin siklikla ani ve siddetli bir tarzda ortaya ¢ik-
masi gercegi” olarak tanimlamaktaydi.

Keynes’in krizle ilgili yaklasimi bazi ¢ikarimlar: da beraberin-
de getirmektedir:

o Keynes’de ticari ¢evrimler ve krizler sistemin kendi i¢sel unsur-
larinin bir sonucudur.

« O halde sistem kusurludur ve yeni bir “Genel Teori*”ye ihtiya¢ vardir.

« Sistemi yukar1 ve agag1 geken giigleri anlamak, krizlerin stiresi ve
siddeti agisindan 6nemlidir.

o Krizler, ekonomik kosullardaki ani ve siddetli degisimler anlami-
na geldiginden, analizlerde beklentiler ¢ok 6nemli bir yere sahiptir.

Keynes (1936: 313), iktisadi dalgalanmanin temel nedenleri olarak:
(Dtiiketim egilimindeki,
(IDlikidite tercihindeki ve

(IIT)sermayenin marjinal etkinligindeki dalgalanmalar1 goster-
mektedir.

Diger bir ifadeyle, bu ii¢ bilesen Keynes’in bahsettigi sistemi
41 Genel Teori: Keynes’in islendirme, faiz ve paraya iliskin goriislerinin yer aldig1 “The

General Theory of Employment, Interest, and Money (I§lendirme, Faiz ve Paranin
Genel Teorisi)” adl1 kitabinin kisa ad1.
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yukar1 ve asag1 ¢eken giicleri olusturmaktadir. Bununla birlikte
Keynes’e gore ticari ¢evrimlerin baglica ayirt edici nitelikleri, gev-
rim kelimesinin gerektirdigi siire ve dalgalanmalarin dénemsellik
ozellikleri dikkate alindiginda; sermayenin marjinal etkinliginde
meydana gelen dalgalanmalarin incelenmesi {izerine yogunlasil-
mas1 gerekmekteydi.

Sermayenin marjinal etkinligi kavramini incelemeden o6nce,
iktisadi dalgalanmanin diger iki nedeni olan tiiketim egilimi ve
likidite tercihi kavramlar1 incelenmistir. Keynes Genel Teori’de
(1936: 89), tiiketim egilimini etkileyen faktorleri iki gruba ayir-
maktadir: objektif ve siibjektif faktorler.

Objektif faktorler:

1. Ucret birimindeki degismeler,
2. Gelir ve net gelir arasindaki farktaki degismeler,

3. Net gelirle istikrarl bir iligki icerisinde bulunmayan sermaye
degerindeki degismeler,

4. Zaman iskonto oranindaki, yani bugiinkii mallarla gelecekteki
mallar arasindaki miibadele oranindaki degismeler,

5. Maliye politikasindaki degismeler,

6. Bugiinkii ve gelecekteki gelir seviyesi arasinda beklenen iligki-
deki degismelerdir.

Subjektif Faktorler ise; Zevk ve tercihler, moda, comertlik, gos-
teris, risklere karsi rezerv olusturma ve miras birakma istegi gibi
psikolojik faktorlerle ilgilidir. Keynes, tiiketim egilimini etkileyen
faktorleri bu sekilde belirttikten sonra marjinal titketim egilimi
kavramina ulasir ve marjinal titkketim egilimini dCw/dYw seklinde
titketimin milli gelire tiirevi bi¢iminde gosterir. Marjinal tiiketim
egilimi, milli gelirdeki bir birimlik artigin ne kadarinin tiiketime
gittigini gostermektedir. Keynes, marjinal tiiketim egilimiyle ¢ar-
pan iligkisini incelemekte fakat yukarda belirtilen nedenlerden



40 2008 YILI ABD KAYNAKLI KURESEL FINANSAL KRiZIN

otiird iktisadi dalgalanmanin temel agiklayicist olarak, sermaye-
nin marjinal etkinligini kullanmaktadir.

Tiiketim egilimini belirleyen faktorler arasinda, net gelirle is-
tikrarl: bir iligki icerisinde bulunmayan sermaye degerindeki de-
gismeler ve maliye politikas: 6n plana ¢ikmaktadir. Keynes (1936:
92), net gelirle istikrarli bir iliski igerisinde bulunmayan sermaye
degerindeki degismeleri, kisa donemde tiiketim egilimindeki de-
gismenin en 6nemli nedeni olarak gostermistir. Keynes’i bu sonu-
ca gotiiren husus 1929 Biiyiik Bunaliminda iilke borsalarindaki
ani ve biiyiik 6lgekli diisiistiir. Benzer bir durum, 2008 Kiiresel
Kriz igin de gegerliydi.

Teoride, ekonominin temelinde yer alan “Faiz” paranin fiyat:
olarak adlandirilmaktadir. Ticaretin belkemigini olusturan faiz
olgusu krediler i¢cinde ¢ok 6nemlidir. Faiz orani diistiigiinde, fir-
malarin kredi talebi artmaktadir. Tasarruf sahipleri agisindan ise
faiz orani yiikseldiginde, tiiketim azalmakta, bor¢ verme yiiksel-
mektedir. Keynes, “her arz kendi talebini yaratir” olan Say Kanu-
nu’na karsi ¢itkmuis, faiz oranlarindaki degisimlerden hareket etmis
ve faiz oranlarindaki degisimlerin bu kanunu gegersiz kildigini sa-
vunmustur. Keynese gore, faiz diizeyini belirleyecek olan unsur,
banka sistemidir. Banka sistemi, kredi miktarini disiirerek faiz-
lerdeki gerilemeyi engelleyebilir, hatta isterse yiikseltebilir. Ayni
zamanda faiz oranlarindaki degisimler toplam efektif talep diize-
yinde de 6nemli degisimlere neden olmaktadir.

Keynese gore (1936: 94), bireyleri tasarruf yapmaya sadece faiz
oranlar1 tesvik etmez, hiikiimetin maliye politikas1 da bu konuda
etkilidir. Gelir vergileri, 6zellikle kazanilmis ve kazanilmamis gelir-
ler arasinda bir ayirim yaptigi zaman, sermaye karliligindan alinan
vergiler, veraset vergileri ve benzerleri faiz oraniyla iligkili olmaktan
daha ziyade, maliye politikasindaki olasi degisiklerle, en azindan
beklentiler agisindan, daha ilgilidir. Maliye politikasinin daha adil
bir gelir dagilimi i¢in planli bir arag olarak kullanilmasi durumunda,
titketim egilimini artiric1 bir etkiye sahip olacagi agiktir.

Ayrica Keynes, kamu borcu, vergiler ve ekonomik faaliyetler
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arasindaki iligkiyi de soyle agiklamaktadir (1936: 95): “Ayn1 za-
manda kamu bor¢larinin azaltilmasi icin hitkiimetge olusturulan
ve klasik vergilerle finanse edilen fonlarin toplam tiiketim egilimi
tizerindeki etkisinin de dikkate alinmasi gerekir. Bunlar kurumsal
tasarruflarin bir tiiri oldugundan, biyiik dl¢ekli bir kamu bor-
cunu azaltma politikasi, belirli sartlar altinda, tiiketim egilimini
azaltic1 bir faktér olarak degerlendirilmelidir. Bu nedenle kamu-
nun borg alma politikasindan aksi istikametteki bir bor¢ 6deme
politikasina doniisii (veya ziddy), efektif talepte ciddi bir daralmaya
(veya belirgin bir genislemeye) yol agma potansiyeli tasir”.

Iktisadi dalgalanmanin ikinci belirleyicisi olan, likidite tercihi
daha ¢ok para politikasi ile ilgilidir. Keynes'de likidite tercihi ¢
ayr1 giidiiye baglidir (1936: 170):

(I) Islem giidiisii: kisisel ve igle ilgili degis-tokusun yapilmasi ama-
cryla ihtiyag duyulan paradir.

(IT) Thtiyat giidiisii: gelecekteki giivenligin saglanmasi amaciyla ta-
lep edilen paradir.

(IIT) Spekiilasyon giidiisii: ileride piyasanin getirebilecegi daha iyi
bir kar beklentisiyle talep edilen paradir.

Keynes (1936: 199), para talebini ii¢ ayr1 giidii ile agikladiktan
sonra, islem ve ihtiyat glidiisiiyle olan para talebini, M1; spekiilas-
yon giidiisiiyle belirlenen para talebini ise M2 ile simgelemistir. Bu
olunmaktadir. L1 agirlikli olarak gelir seviyesine (Y) bagli olmak-
ta; buna karsin L2 cari faiz orani (r) ile beklentilerin durumuna
bagli olmaktadir. Bu durum asagidaki gibi belirtilebilir:

M =M1+ M2=L1(Y) + L2(r)

Yukarida kisaca bahsedilen likidite tercihi teorisinden yola
cikan Keynes (1936: 172), para arzindaki biiyiik bir artisin dahi,
faiz orani tizerinde goreceli olarak kiigiik bir etki yaratabilece-
gine dikkat ¢ekmektedir. Para arzindaki biiyiik 6lgekli bir artis
gelecek hakkinda &yle biiyiik bir belirsizlik yaratabilir ki ihtiyat
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giidiisiiyle para talebi artabilir, bu arada cari faiz oraninin gele-
cegi hakkindaki kani toplumca Oylesine paylasilabilir ki cari faiz
oranlarindaki kii¢iik bir degisme nakit paraya yonelik kitlesel bir
hareket baglatabilir. Ilging bir sekilde, para arzindaki degisimlere
karsi sistemin istikrarliligi ve duyarliligy, belirsizligin ne oldugu ile
ilgili fikirlerin varligina oldukg¢a bagli durumdadir. Sistem i¢in en
iyisi, gelecegi bilmektir. Boyle bir durumun yoklugunda, yine de
para arzindaki degisimle ekonomik sistemin faaliyetlerini kontrol
etmek isteniyorsa, sistemin gelecegi ile ilgili fikirlerin birbiriyle
farkli olmasinin gerekliligine dikkat etmek gerekir.

Keynes, Genel Teori’'de, para arzinin artirilmasi ile uygulana-
cak bir genisleyici para politikasini biitiiniiyle etkisiz bulmadigini;
ancak ozellikle biiyiik kriz dénemlerinde para politikasinin etki-
sinin de ciddi kisitlamalara sahip oldugunu belirtmistir. Bununla
birlikte, politika faiz indirimlerine dayali geleneksel para politi-
kasi uygulamalarinin, kiiresel dl¢ekte yasanan giiven bunalimina
dayal1 kredi tikanikligini ortadan kaldiramamasi ve dolayisiyla
ekonomik faaliyetler iizerinde istenen etkiyi yaratamamasi sonu-
cunda, gelismis tilke merkez bankalari ekonomiye dogrudan para
aktarimini iceren geleneksel olmayan (nicel) para politikasi uygu-
lamalarina yonelmislerdir.

Keynes, iktisadi dalgalanmanin temel belirleyicisi olan serma-
yenin marjinal etkinligi kavramini ortaya koymustur (1936:135-
136): “Bir kimse bir sermaye varligini satin aldig1 zaman; soz
konusu varligin 6mrii siiresince varligin ¢iktisini saglamanin ma-
liyetini diistiikten sonra, ¢iktinin satisindan elde etmeyi umdugu
gelecekteki getiriler serisini elde etme hakkini satin alir. Yatirim
varliginin gelecekteki gelirine karsilik, sermaye varliginin arz fi-
yatina sahip olunur. Bununla s6z konusu varlik tiiriiniin piyasada
satin alinabilecegi piyasa fiyatini degil, tireticiyi bu varligin ilave
bir birimini tiretmeye yonlendiren fiyati, bazen yerine koyma ma-
liyeti denilen sey kastedilmistir. Sermaye varliginin gelecekteki
getirisi ile arz fiyat1 veya yerine koyma maliyeti arasindaki iliski,
yani o tiir bir sermayeden bir birim daha fazla tiretmenin gele-
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cekteki getirisi ile o birimi tiretmenin maliyeti arasindaki iligki,
bize o tiir bir sermayenin marjinal etkinligini verir. Keynes (1936:
162-163) gelecekle ilgili beklentileri ise, glivenilmez, istikrarsiz ve
ani degismelere acik olarak nitelendirmektedir. Yatirimci, gergek-
ten de gelecekle ilgili ok az bilgiye sahiptir ve esasinda kararlar:
gelecekle ilgili sayisal verilerden ziyade kendi i¢giidiisiine dayanir.
Yatirimer batma tehlikesini ¢ogu zaman kendinden uzak goriir.
Oyle ki, giiven duygusundaki bir azalmanin sonucu yatirimlar
tamamen durabilir. Keynes’in krize bakisinda varilan nokta; Key-
nes’in “beklentilerdeki belirsizligi” iktisadi dalgalanma analizinin
temeline yerlestirdigidir. Beklentilerdeki degisme; marjinal tiike-
tim egilimini, reel para talebini, faiz oranini ve daha da 6énemli-
si iktisadi dalgalanmalarin temel yonlendiricisi olan sermayenin
marjinal etkinligini degistirmektedir.

Keynes (1936: 316), analizine genisleme doneminin son aga-
malarina gelmis, krizin baslangicina yaklagsmis bir ekonomiyle
baslar. Genisleme doneminin son evrelerinde, sermaye mallarinin
gelecekteki getirisiyle ilgili iyimser beklentiler; sermaye mallarinin
artan miktarini, yiikselen maliyetini ve genellikle faiz oranindaki
yiikselisi dahi karsilayacak diizeydedir. Bununla birlikte, genisle-
me déneminin son evrelerinde tiiketim egilimiyle uyumlu olma-
yan bir yatirim artis1 s6z konusudur. Yatirim harcamalarindaki bu
orantisiz artis, tasarruflari artirarak titketim harcamalarini kisar.
Bunun kaginilmaz sonucu, efektif talepteki diismedir. Uretilen
mallarin satilamamasi ile birlikte zirve noktasindan diisiis basla-
mis olur. Keynes (1936:315) bunu soyle ifade eder: “Tiiketim egili-
mindeki degismeyle uyumlu olmayan her yatirim dalgalanmasi,
kuskusuz, istihdamda bir dalgalanmayla sonuglanacaktir.” Sonug-
ta sermayenin marjinal etkinligi 6nemli 6l¢lide diismeye baslar ve
bu durum gelecekle ilgili belirsizligi daha da artirarak sermayenin
marjinal etkinliginin diismesini hem hiz hem de siddet bakimin-
dan artirir. Bununla birlikte, sermayenin marjinal etkinligindeki
azalmaya, artan belirsizligin yol agtig1 likidite tercihindeki, yani
para talebindeki, keskin bir yiikselis eslik eder. Bunun Keynesyen
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iktisattaki dogal sonucu faiz oranlarindaki yiikselistir. Faiz ora-
nindaki bu yiikselisin de katkisiyla ekonomide yatirimlar ner-
deyse durma noktasina gelir, tiretim ve gelir azalir, issizlik artar.
Keynes (1936: 316), sermayenin marjinal etkinligindeki ¢okiisiin
yatirimlar tizerindeki etkisinin biiyiikliigii nedeniyle, faiz oranin-
da miimkiin olabilecek hi¢bir diisiisiin bunu dengeleyemeyecegini
belirtmektedir. Bu yaklasimiyla Keynes, diisiik faiz oraninin belli
bir zaman sonra ekonominin toparlanmas: tizerinde itici bir kuv-
vet olabilecegini kabul etmekte fakat bir bunalim déneminde 6zel-
likle kisa donemde pek de ise yaramayacagini belirtmektedir.
Keynes’e gore (1936: 317) daralma déneminin siiresini belirle-
yen, sermayenin marjinal etkinligindeki iyilesmeyi yonetecek un-
surlard1. Bunlardan birisi, daralma donemindeki biiyiime oraniyla
duran varliklarin yasam siiresi arasindaki iligskiydi. Digeri ise, faz-
la stoklarin saklama maliyetleriydi. Keynes, belirttigi bu faktorler
nedeniyle dalgalanmalarin siirelerinin tesadiifi bir nitelik goster-
medigini ve dalgalanmanin siiresinin 1-10 y1l arasinda degil, 3-5
yil aras1 olmasinin daha gergek¢i oldugunu belirtmekteydi.
Genisleme donemi boyunca, yeni yatirimlarin ¢ogu tatmin edi-
ci bir cari gelir saglar. Eger iiretimin cari maliyetinin, gelecekteki
maliyetinden daha fazla olacag: disiiniilityorsa, bu durum serma-
yenin marjinal etkinliginde diisiis icin baska bir sebep olustura-
cakt1. Giivensizlik bir kere baglad1 mi, hizla yayilirdi. O halde da-
ralma doneminin basinda, bityiik olasilikla sermayenin 6nemli bir
kisminin marjinal etkinligi ihmal edilebilir bir diizeydedir, hatta
negatiftir. Eskime, yipranma ve kullanma vasitasiyla hissedilebilir
bir sermaye stoku yetersizliginin belirerek sermayenin marjinal
etkinliginde artma olmasi igin gegmesi gereken zaman araligs, bir
dereceye kadar sermayenin ortalama émriiniin istikrarli bir fonk-
siyonu olarak goriilebilir. O halde daralma déneminin siiresi; eko-
nominin daralma dénemi boyunca kaydettigi biiyiime oraniyla,
duran varliklarin yasam siiresi arasindaki iliskiye baglidur.
[stikrar kazandirici ikinci zaman faktérii, saklama maliyet-
leriyle uyumlu olarak fazla stoklarin belirli bir dénem igerisinde
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eritilmesiyle ilgiliydi. Daralma dénemine girilmesiyle birlikte yeni
yatirimlarin birdenbire kesilmesi, gerek mamul, gerek yar1 mamul
mallarin stoklar bi¢iminde birikmesine neden olacakti. Stok mal-
lar1 fiyatlarindaki diismenin, stoklar: eritmesi beklenilir. Stoklarin
eritilmesi islemi negatif yatirimi simgelemektedir. Bu durum ise,
igsizligin daha da artmasi demekti. Ancak tiim bu fazla stoktan
kurtulma islemi bittiginde iyilesme yasanabilecekti.

Ayrica, isletme sermayesindeki azalig, negatif yatirimin diger
bir unsurunu temsil etmekteydi. Daralma dénemine girilmesi ile
birlikte isletme sermayesi de azalmaya baglar. Daralma doneminin
baslamasiyla birlikte, isletme sermayesindeki azalma asag1 yonde
giiclii bir kiimiilatif bask: olusturur. Tipik bir daralma doneminin
basinda, biiyiik ihtimalle stoklardaki artis, isletme sermayesindeki
diistisii dengeler. Daha sonra genelde kisa bir siire i¢in hem stok-
larda hem isletme sermayesinde negatif yatirim gozlenir.

Iktisadi dalgalanmanin en dip noktasina gegildiginde ise, muh-
temelen isletme sermayesindeki yeni yatirimi kismen dengeleye-
cek bir ilave stok azalmasi s6z konusudur. Sonugta, ekonomi dii-
zelmeye basladiginda hem stoklar hem de isletme sermayesi yeni
yatirimlar icin uygun olacaktir.

2.3.4. Monetarist Yaklasim:

Milton Friedman ve Anna Schwartz tarafindan 1963 yilinda
yapilan aragtirma, ABD’deki ekonomik daralma donemlerinde
ciktidaki azalmaya para arzindaki daralmalarin eslik ettigini or-
taya koymugstur. Friedman bu gozlemi konjonktiir dalgalanmala-
rinin para stokundaki degismelerden kaynaklandig: seklinde yo-
rumlamigtir.*?

Monetarist iktisatgilara gore ekonomideki istikrarsizligin nedeni
izlenen yanlis istikrar politikalaridir. Bu durumda, ekonominin do-
gas1 geregi istikrarli oldugu, istikrarsizliklarin devletin para arziyla
oynamasindan kaynaklandigini ileri siirmiiglerdir (Orhan, 1989: 73).

42 Makro Ekonomi: Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tagdemir; 9. baski. Sy.327.
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Ekonomide istikrar1 bozan etkenlerin ¢ogu, hiikiimetlerin iz-
ledigi para ve maliye politikalarindan ve para otoritelerinin fir-
malar ve kisiler arasinda farklilik yaratici uygulamalarindan kay-
naklanmaktadir. Ekonominin kendi haline birakildiginda igsizlik
ve enflasyon gibi ekonomik hastaliklara siiriiklenmeyecegini ileri
stirmiislerdir. Ekonomide bdyle hastaliklar ortaya ¢ikarsa bu ¢ogu
zaman ekonomiye disaridan uygulanan para ve maliye politikalar:
sayesinde gerceklesecektir. Monetaristler, ekonomide denk biitce
uygulanmasina 6zen gosterilmesini ve piyasanin isleyisini etki-
leyen tekellerle miicadele edilmesini, devletin para arzini her yil
tiretim artig hizina esit bir oranda artirmasini tavsiye ederler. Bu
yaklasimda ekonomik kriz hallerinde maliye politikalarinin etkin
olmadig1 goriisii hakimdir. Maliye politikalarinda bir degisiklik
talep tizerinde gegici ve rastsal etkide bulunacaktir. Talebin degis-
tirilmesi i¢in siirekli gelirin ve tiiketimin degistirilmesi gerektigi,
titketimin siirekli gelirin fonksiyonu ve uzun dénemde istikrarli
bir gelir kavram1 oldugunu savunurlar. Bundan dolay: gegici geliri
etkilemeye yonelik politikalarin siirekli gelir tizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmayacagini ve izlenen maliye politikalarinin da ti-
ketime etki etmeyecegini iddia etmektedirler (Ulusoy, 2007: 60- 63).

Monetarist* iktisatcilarin konjonktiir teorisi olarak adlandir-
diklar1 monetarist teoriye gore, para arzindaki biiyiimeyi merkez
bankasi kontrol ettigi i¢in, para politikalari ile ekonomik daral-
madan ¢ikilabilecegi ima edilmektedir. Monetarist Teoride Yayil-
ma mekanizmasini da ortaya koyarak; bunun temelinin beklenen
ve gerceklesen fiyat diizeyleri arasindaki fark oldugu savini ileri
stirmektedirler. Bu farkin nedeni uyumcu beklentilerdir. Uyumcu
beklentiler teorisi ekonomik birimlerin gelecekle ilgili tahminleri-
ni olustururken ellerinde mevcut olan biitiin bilgiyi kullanmadik-
lar1, bunun yerine sadece ge¢mis verileri kullandiklarini varsayar.
Bu nedenle ekonomik birimlerin gelecek dénemle ilgili tahminleri
degiskenlerin gercek degerinden ya daha kiiclik veya daha biiytik
olmalidir. Ekonomik birimlerin yeni duruma uyum saglamalar1

43  Makro Ekonomi: Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Murat Tagdemir; 9. basku. Sy.327.
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zaman alir. Bu gecikme Monetarist teorideki yayilma mekanizma-
sin1 teskil eder.

2.3.5. Arz Yanh Yaklasim:

1929 Diinya Ekonomik Krizinin sorunlarini ¢ézmede yeter-
siz kalan Klasik Yaklasimin yerini Talep Yonlii Ekonomi almuistur.
1970’1i yillarda ekonomin karsilastig1 sorunlarin ¢6ziimiinde Ta-
lep Yonlii Ekonominin yetersiz kalmasi sonrasi, yerini de temelde
klasik ekonomi teorilerini benimseyen, bazi yonlerden elestiren
Arz Yonli Yaklagim giindeme gelmistir. Arz Yanli Yaklagimla il-
gili olarak ilk bilinmesi gereken husus bunun yeni bir teori olma-
digrydi. Arz Yanli Iktisat, klasik teoriden giiniimiize kadar bilinen
teorilerin zaman iginde ihmal edilen ve iiretime yonelik ilkeleri
bazi eklemeler yaparak yeniden giindeme getirmisti. Arz Yanh
Yaklasimin baslica 6nerileri 6zel girisimi serbestlestirmek, tasar-
ruf ve yatirimi 6zendirmek i¢in vergi yapisini diizenlemek, kamu
harcamalarini azaltmak, is diinyasina yardimci olmayan kural ve
diizenlemeleri kaldirmak olarak siralanabilir (Thurow, 1989: 4).

Keynesyen yaklasimin Toplam Talebe agirlik vermesi Arz Yan-
1 Yaklasim tarafindan elestirilmistir. Arz Yanli Yaklasima gore
ekonomik istikrarsizliklar arz ve tiretim yetersizliginden kaynak-
lanmaktadir. Bu yaklagimda, daha fazla ¢alismayi tesvik amaciyla
ticret ve maaglarda uygulanan vergi oranlarinin diistiriilmesi ge-
rektigi, gelir ve kurumlar vergisi indirimlerinin; tasarruflari artiri-
c1, faizleri diigliriicii ve yatirimlar: artiracagi goriisii hakimdir. Bu
nedenle, ekonomideki istikrarsizliklar: para arzi artislarina bagla-
yan Arz Yanl Yaklagim, iiretim ve istihdami artirici vergi indirim-
leri politikasi uygulanirsa ekonomideki istikrarsizliklarin azalacag:
goriistindedir. Kamu harcamalarinin, vergi oranlarinin ve toplam
talebin agir1 artmasinin ortaya ¢ikardigi krizlerden Toplam Arzi ar-
tirici politikalar uygulanarak cikilabilecegini ileri siirmislerdir.***

44 www.metinberber.com
45 http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf
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2.3.6. Yeni Klasik Yaklasim:

Yeni Klasik Yaklasim, 1961 yilinda John Muth tarafindan kla-
sik teorinin temel ilkelerini benimseyerek ortaya ¢ikan yeni bir
ekonomik teoridir. Yeni klasik yaklasim iki temel varsayima da-
yanmaktadir. Bunlar; bireyler ellerindeki mevcut tiim bilgiyi kul-
lanirlar ve fiyatlar ile ticretler esnek oldugu varsayimlaridir. Temel
varsayimlardan ilki soyle ifade edilebilir. Beklentilerin olusturul-
masl igin gereken bilgilerin elde edilmesi siirecinde rasyonel dav-
ranig tarzt uygulanmalidir. Rasyonel davranan bireyler, ekonomik
degiskenlere ait beklentileri, elde edebildikleri tiim bilgileri kul-
lanarak ve tutarli bir iktisadi model ¢ergevesinde degerlendirerek
olugtururlar. Ikinci temel varsayim da issizligin daima goniillii ol-
dugunu ve insanlarin iicretlerin ¢ok diisiik oldugunu diistindiikle-
ri i¢in igsiz kaldig1 savunulmaktadir (Giingor, 2008: 19- 20).

Bu teoriye gore devlet, kurallar1 belirlememeli ve bireyler de
olast sonuglar1 6nceden anlamaya ¢alismalidir. Bireyler bu yakla-
sima gore, para ve fiyatlar arasindaki iliskiyi anlayarak bilgilerini
siirekli olarak reel ve nominal degismeler arasinda ayrim yapmak
i¢in kullanirlar. Bundan dolay1 kisa donemde para yansiz olup, para
arzi dalgalanmalarinin beklenen kismu fiyatlar etkilerken, beklen-
meyen kismi ise ekonomiyi reel agidan etkilemektedir. Bu yakla-
simdan dolay1, hem Keynesyen hem de Monetaristlerin fiyat bek-
lentilerinin kisa donemde sabit kaldig1 varsayimini elestirmislerdir.
Ekonomide goriilecek herhangi bir krizi paranin etkilerine bagla-
yarak, devletin istihdam ve iiretimi artirmak i¢in para ve maliye
politikasini kullanmasinin gereksiz oldugunu savunmuslardir.*s

2.3.7. Post Keynesyen Yaklasim:

1970’li yillarda ortaya ¢ikan ekonomik kriz karsisinda iktisat
politikas: dnerilerinin yetersiz kalmasi ve yeni klasik iktisadi dii-
slincenin piyasaya hakim olmaya baslamasi sonucu ortaya ¢ikmis-
tir. Bu yaklasim, belirsizligi temel alarak yeni klasik yaklasimin

46 (www.canaktan.org)
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savundugu belirsizlik goriistinii reddeder. Yeni Klasik Yaklagimin-
da karar birimlerinin bilgi ile ilgili bir problemlerinin olmadiginy,
piyasanin tam bir bilgiye sahip oldugu ve piyasalarin bu bilgiyi en
etkin sekilde kullandig1 goriisii hakimdir. Tam bilginin gegmis,
icinde bulunulan zaman ve gelecegi kapsadig1 varsayimi altinda
gelecekle ilgili bir belirsizligin olmayacagini ve gelecegin bilinebi-
lir bir yapida oldugunu savunmuslardir.

Post Keynesyen yaklasim da piyasalarda bilgi asimetrisinin
bulunabilecegi, gelecek hakkindaki belirsizligin iktisadi karar bi-
rimlerini etkileyebilecegi ve piyasada tam bilginin aksayabilecegi
savunulmustur. Bu durumda Yeni Klasik yaklagimda her sey bi-
linebilir ve belirsizlik yoktur diisiincesi gegerli olsa da, Post Key-
nesyen yaklasimda her seyin bilinmesi imkansizdir ve piyasalara
belirsizlik hikimdir (Yavuz ve Tokucu, 2006: 150- 152).

Post Keynesyenler, Keynes’den farkli olarak yatirimlari, faiz
oranlarina degil kir seviyesine baglamislar ve yatirimlarin

tasarruf oranlar1 tarafindan degil, tasarruflarin yatirim oran-
lar1 tarafindan belirlendigini ileri siirmiiglerdir. Bu yaklasimda ya-
tirimlar1 belirleyen iki unsur vardir. Bunlar; cari {iriin ve sermaye
varliklari fiyatlar: ile ekonomide var olan finansman ve kredi ku-
rumlarinin yapisi ve sartlaridir. Yatirimi belirleyen iki etkenden
birincisini efektif talep kavramini 6n plana ¢ikarmak, ikincisini
ise yatirimlarin yalnizca miitesebbislerin i¢sel fonlarina bagl ol-
madigy, kredi kurumlarinin yatirimlardaki fonksiyonunu belirt-
mek i¢in kullanmiglardir. Ekonomik dalgalanmalarin yatirim ve
piyasa tizerinde etkili oldugu bu yaklasimda, tam istihdama varil-
madan 6nce finansal kaynaklarin tiretimden spekiilasyona dogru
bir hareketi olursa bunun ekonomide daralmalara ve krizlere yol
agacagl savunulmaktadir. Ekonominin uzun siire bitylime sagla-
masi; sermaye donanimi, reel iicret oranlary, is giicii ve teknolojik
gelisme diizeyinin yiiksek olmasina baglidir. Devletin ekonomik
hayata miidahalesini savunan bu yaklasim ticaret ve finans sekto-
riinde biiytik firmalarin tekelci gliclint azaltmak ve gelir dagili-
minda adaleti saglamak amaciyla basta kamu yatirim harcamalar1
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olmak iizere kamu politikalarinin aktif bir sekilde kullanilmasini
onermektedir (Ulusoy, 2007: 55- 58)."

2.3.8. Marksist Yaklagim:

Sosyalizmin kurucusu olan Karl Marks, klasik yaklagimi redde-
derek ig¢i sinifinin sermaye sinifi tarafindan somiiriildiigiinii ortaya
koymus, kapitalizmin kér ve sermaye birikimi ile gelistigini belirt-
mistir. Kar ve sermaye birikim siirecinin aksayarak sekteye ugrama-
sinin kapitalizmin dinamiklerine 6zgii bir geliski ortaya ¢ikardigini
savunan Karl Marks, kapitalist tiretim ve dolagim siireglerinin aksa-
mast sonucu ekonomik krizlerin meydana geldigini savunmaktadir
(Sonmez, 1985: 20). Bu yaklasima gore isci calistig1 zaman belli bir
degeri olan mal ve hizmetler tretir ve verdigi emege karsilik iicret
alir. Uretilen mal ve hizmetler ile bunlarin iiretimi icin denen {icret
arasindaki fark Arti-Degeri*® olusturmaktadir (Baby, 2000: 53).

Kapitalist iiretim tarzinda ekonomik kriz olusturan igsel gelis-
kileri, kar oranlarinda diisme ve tiretim giiciinde stirekli bir artis
olarak iki baslik altinda toplayan Marks, kar oranlarinda diisme
egilimini; iiretim tekniklerinin ilerlemesi, sabit sermaye oraninin
degisken sermaye oranina gore yiikselmesi sonucunda art1 deger
oraninin ayni kalmasi durumunda kar oranlarinin zorunlu olarak
diisecegini ileri stirmiistiir. Ancak Marks, kar oranlarinda diisme
egiliminin yavaslatilabilecegini ve hatta gecici olarak durdurulabi-
lecegini belirtmistir. Ornegin sermayenin degersizlesmesi; savasla
sonuglanan krizlerde fiziken tahrip olan sermayelerin, yeni tekno-
lojik buluslarla demode olan sermayelerin ve iflaslarla ortaya ¢ikan
sermayelerin diger sermayelerin verimliligini artirarak kar oran-
larinda diiyme egilimini yavaslatacagini savunmustur. (Marks,
1990: 206-212).

47  http://sbe.kmu.edu.tr/userfiles/file/tezler/iktisat/erhanduman.pdf

48 Art1 Deger: Emek giiciiniin miibadele degeriyle kullanma degeri arasinda, ikinci lehine olan
fark, arti-deger’i olusturur. Toplam arti-deger, somiirme haddi ve kullamlan degisken kapital
miktarina, yani kullanilan isci sayisina bagh oldugu icin, iki belirleyici etken s6z konusudur.
Toplamin art1-degerin artabilmesi igin, eger bu etkenden biri azalirsa, digerinin bu azalis telafi
edecek sekilde biiytimesi gerekir. Arti-degeri artirmanin bir yolu, isgtintinii uzatmaktir. Buna
mutlak arti-deger denir. Diger bir yol ise, emegin gegimlik tiiketiminin tiretimi i¢in gerekli is
saatlerini azaltmaktir. Buna da nispi arti-deger denir. Bu da emek veriminin artmasina baghdur.
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Marksist yaklasim sermayenin degersizlesmesindeki etkenin
enflasyon oldugunu savunmus ve enflasyonun sermaye i¢in uzun
donemde tehlike tasidigini belirtmistir. Sermayenin degersizles-
mesinin olusturacagi sorunlardan bir tanesi de 6demeler dengesi
agigidir. Marks, kapitalist anlamda ekonomik krizlere fazla tireti-
min neden oldugunu belirtmistir. “Mesele, mevcut niifusa oranla
fazla ihtiya¢ maddesinin iiretilmesi degildir. Bunun tam tersi dog-
rudur. Bityiik kitlelerin insanca yasayabilmesini saglayacak tiretim
yapilamamaktadir. Kapitalist diizene 6zgii dagitim ve tiiketim ko-
sullar1 altinda mallar, i¢lerindeki deger ve orta degerlerin gergek-
lesmesini engelleyecek kadar ytiksek bir hacimde iiretilmektedir”.
Marks’in, eksik titketimci bir yaklagimi getirmedigini vurgulamak
gerekir. Kapitalist tiretimin gercek engelini sermayenin olusturdu-
gunu ve iiretim tarzinin igsel ¢eliskilerinden kaynaklanan krizle-
rin kaginilmaz oldugunu savunmus ve kesintiye ugrayan serma-
yenin hem krizi tetikledigini, hem de siirecin yeniden canlanma
dinamiklerini biinyesinde barindirdigini belirtmistir (Marks,
1990: 221).

Kapitalizm gelistikce, krizler daha siddetlenecektir (Kazgan,
2004:327). Marx'1n elde ettigi sonuglara gore klasik krizler rastlan-
tisal degil, yapisal olgulardir. Diger bir sonug, kar oranindan sonra
kriz, uzun donemde iktisadi sistemin dinamiginde ikincil diizen-
leyici rolii oynamaktadir. Yani kriz, varolan ¢eliskilerin anlik ve
siddetli bir ¢6ztimi, bir an i¢in kargasali bir denge kuran siddetli
bir tasmadir. Krizden dogan bunalim, iiretken sermayenin biiyiik
bir boliimiiniin yeterli kar saglayamadig l¢tide “deger kaybetme-
sine” neden olacaktir (Rosier, 1991: 33).%°

49 masatsti, oyilmaz.pdf
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2.4. Kriz Ekonomisi:

Kriz Ekonomisi, piyasalarin nasil ve neden basarisiz oldugunu
inceler. Unlii Iskoglu diisiiniir Adam Smith ve diger birgok tinlii
ekonomistler ise aksine piyasalarin nasil basarili oldugunu agikla-
miglardir. Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi” adl1 kitabinda,
bireysel ekonomik oyuncularin birbirinden farkli ¢ikarlarini bir
sekilde istikrarli, kendi kendini diizenleyen bir ekonomik sistem-
de birlestiren, Goriinmez EPP' metaforunu 6ne siirmistiir. Sayisiz
bireysel tercihin kaosundan diizen ortaya ¢ikmaktadir. Bir siirii
ekonomist David Ricardo, Jean-Baptiste Say, Leon Walras ve Al-
fred Marshall, Adam Smith’in 6ngoriilerini yeniden diizenleyerek
bu noktay1 kanitlamak i¢in matematiksel bir yap1 insa etmeye bas-
lamigsti. Piyasalarin temel istikrarina inang 6nemli bir sonuca yol
agmisty; eger piyasalar esas olarak kendi kendini diizenliyorsa, o
halde piyasalarda alinip satilan varlik fiyatlar: isabetli ve dogruy-
du. 20. Yiizyilin baslarindaki ekonomistler bu teoriye matematik-
sel bir gegerlilik kazandirmaya ¢alismistu.

Fransiz Matematik¢i Louis Bachelier'in 1900’de tamamladig:
ve bir varligin fiyatinin bilinen tiim bilgileri dogru sekilde yansit-
tigin1 savundugu Spekiilasyon Teorisine (Theorie De La Speculati-
on) dayandilar. Ona gore diisiik ya da yiiksek fiyatlanmuis bir varlik
diye bir sey yoktu; piyasalar altta yatan esaslarin miikemmel bir
yansimasiydi. Kesin olan, varlik fiyatlarinin, ¢ogu zaman sadece
yeni bir bilginin gelisine kars1 rasyonel ve refleks olarak degistigiy-
di. Biiyiik Buhran’ baglatan ¢okiisiin sonrasinda ise Princeton’l1
ekonomist Joseph Lawrence, “Deger Islemi takdire deger Menkul
Kiymetler Borsasrinda, milyonlarin anlastig1 goriis, hisse senetle-
rinin su anda fazla degerlenmis olmadigidir”,demisti. Cogunluk

50 Nouriel Roubini, Stephen Mihm. Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokusii ve
Gelecegi.Pegasus yayincilik.2010. sy.46

51 Goriinmez El: Adam Smith; herkesin bencil oldugu bir toplumda uyum, bilingli bir
miidahale olmasa da, kendiliginden olusacaktir. Bu kendiligindenligi saglayan go-
riinmez el, piyasa iliskileridir. Giiriinmez el ve piyasay1 diizenleyen fiyatlar seviyesi,
kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasina imkan saglar. Smith, dogal kanunlarin
varligini kabul etmekte ve iktisat konusunun bu kanunlari kesfetmek oldugunu soy-
lemektedir. Yani Smith, dogal diizenin kisisel ¢ikara gore olusacagi inancindadir. bu
bakimdan Smith’in doktirini firsat¢1 (oportiinist) ve ger¢ekeidir (realist).
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olarak ve siddetli bir bi¢imde, herhangi bir mal varliginin her-
hangi bir zamandaki fiyatinin her zaman tamamen dogru oldu-
guna inaniliyordu. Yani bir varlik daha yiiksek ya da daha diistik
tiyatlanmis olamazdi. Gelecekteki fiyat degisiklikleri ise su anda
bilinmeyen seylere dayanmaliydi. Bu nedenle, fiyatlarin ne yonde
degisecegini tahmin etmek olasi degildi. Bu kavrayis “Rastlantisal
Yiriiylis-Random Walk”>* teorisini dogurmustu. Bu teoriye gore,
hisse senetlerini segmeye gelindiginde piyasalar1 yenmeye calis-
manin anlami1 yoktu, bu mantikla hisse senetlerini rastgele segmek
ve hareketleri gormezden gelerek bu segimlere bagli kalmak ¢ok
daha iyi olduguydu. Artik ana fikir piyasalarin etkin ¢aligtig1 ve
tiim bilinen bilgileri fiyata dahil ettigi idi.
1970’lere gelindiginde Etkin Piyasa Hipotezi*, Chicago Univer-
sitesindeki akademik kiirsiilerden telkin edilerek halk arasinda
yaygin inanis haline gelmisti. Aslinda, herkes bu teoriyi benim-
semiyordu. Piyasalarin kayda deger sekilde etkisiz goriindiigii-
nii soyleyen en etkili muhalif Yale Ekonomisti Robert Shiller’di.
1980’lerin basinda Robert Shiller, piyasalarin oynaklik gosterdigi-
ni ortaya koyan arastirmalar yiiriitmiisti. 1980’lerin sonunda ise
varlik fiyatlarinin nadiren dengede kaldigini, ¢ogunlukla ¢ilginca
yiikselip algaldigini gosteren yiginla kanit gosterilmisti. Herhangi
bir giinde yatirimcilar, bir varlikla ilgili iyimser bir sekilde fazla
tepki vererek fiyatlar: yiikseklere tasiyabilirler. Ertesi giin ise pa-
nige kapilarak varlig1 yok pahasina elden ¢ikarabilirlerdi. Aslinda,
piyasalarin tam olarak hangi nedenle etkin olamadigini agikla-
mak davranigsal finansin alanina girmekteydi. Davranigsal finans
perspektifinden bakilinca, spekiilatif balonlarin nasil sisebilece-
gini, sonunda patlayip ekonomiye daha fazla zarar verene kadar
nasil kendilerine yetebilecek hale gelebildigini ortaya ¢ikarmisti.
Unlii ekonomist John Stuart Mill ise “Politik Ekonominin Ilkele-
me (Random Walk) olan teori: hisse senetlerinin fiyatlarinin ba-
gimsiz oldugunu, gegmisteki fiyat hareketlerinin gelecekteki hareketleri belirlemekte
kullanilamayacagini savunmaktadir.
53 Etkin Piyasa Hipotezi: Finansal piyasalarin bilgi agisindan etkin ¢alistigini bu yiiz-

den ticarete konu varliklarin (6rn. bonolar, senetler) zaten mevcut biitiin veriyi yan-
sittigini ve yeni bilgiye miimkiin olan en yiiksek hizla tepki verdigini savunan tezdir.
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ri” adl1 kitabinda ekonomik balonlarin digsal bir sok ya da bir tiir
kaza, 6rnegin yeni bir pazar vb. bir spekiilasyonun yaratildigin-
da ortaya ¢iktigina inanryordu. Fiyatlar yiikseldikce, digerlerinin
zenginlestigini gérmek, daha fazla taklitciyi harekete gegiriyordu
dolayisiyla spekiilasyon fiyatlar: yiikseltmekle kalmayip ayni za-
manda bdyle bir yiikselis i¢in hicbir temeli olmayan mallara da
uzanmaktaydu. Fiyat artiglar1 daha fazla fiyat artisin1 doguruyordu
ve giderek kendi kendini idame ettiren bir balona doniisiiyordu.
Aslinda John Stuart Mill, bir balonun tek basina kriz olusturmadi-
gin1, kredi ve borcunda 6nemli bir rol oynadigini savunmaktaydi.
Balon olusurken, biiyiik bir kredi bollugu bulunmaktaydi. Sadece
salginin bulastig1 herkesin ¢ok fazla kredileri bulunmaktayd: ve
olaganiistii karlar elde ediyor gibi goriiniiyorlard: bu durum da
insanlar1 her zamankinden ¢ok daha rahat¢a kredi almaya ve ver-
meye yoneltmisti. Gergek olan husus ise, ytikselis birkag biiytik sir-
ketin beklenmedik batiginin piyasada genel giivensizlik yaratma-
siyla sona erip, belirsizligin yayilmasi ve kredinin giivence altina
alinmasini imkéansizlagtirmasiydi. Borglarini 6deyemeyen sirket-
ler ¢oker, iflaslar hizla artar. Krediler buharlastikea, fiyatlar diiser
ve kriz piyasayi sarar. Biiyiiyen panik, fiyatlari her zaman asagiya
dogru siiriiklerdi.

Karl Marx’in analizi ise, mallarin gercek degerinin iiretiminde
kullanilan is giicine bagimli olduguydu. Kapitalistler maliyetle-
ri diistirebilmek i¢in is¢ilerin yerine makineleri koydukga, karlar
azalacakti. Bu azalma kapitalistleri maliyetleri daha da azaltma-
ya yoneltecek en sonunda da ekonomi fazla iiretim ve eksik istih-
dam kaynakli krize siiritklenecekti. Kapitalizmin basarisizliga
mahkiim oldugu uyarisini yapmisti. Bugiine kadar Karl Marx
hakli ¢ikmadi ama ana fikri krizin kapatilizme 6zgii oldugu ¢ok
onemli bir 6ngoérii olmustu. Marx’tan sonraki ekonomistler, kapi-
talizmin kendi ¢okiisiiniin tohumlarini iginde barindirdig: olasi-
ligin1 kabul etmislerdi. Ancak, Marx'in vizyonu genis ¢apta kabul
gormemigti.
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19. Yiizyil sonu ve 20. Yiizyil baslarinda ¢ogu ekonomist, eko-
nominin kendi kendini diizenleyen, kendini diizeltebilen bir olu-
sum oldugunu, kendi haline birakilacak olursa denge durumuna
gelecegi, istikrar ve tam istihdamin olacagini savunmusglardi. Ke-
sin olanin ise, krizlerin gelip gececegini ama asla kalic1 olmaya-
cag teziydi. Bu inang Biiytik Buhran’la birlikte yok olmustu. Bu
olay devlet politikalariyla birlikte ekonomi disiplinini de doéniis-
tirmisti. Aslinda, Bitytik Buhran 2008 krizinin nasil ele alinmasi
gerektigi tartismasinda 6nemli bir yer tutmaktayd:.

Biiyiik Buhran’in en 6nemli ekonomisti John Maynard Keynes,
krizin sebebinin talebin ¢okmesi oldugu, devletin krizde isi ele
alacak, talep yaratacak ve asag1 dogru bitylimeyi tersine ¢evirecek
olmasi teziydi. Savas sonrasi yillarda bu anlayis kabul gérmiis ve
diinyanin her yerinde devletler ekonomik durgunlugun daha da
derinlesmesini engelleyebilmek i¢cin Keynes'in tezini benimsemis-
ti. O dénemin diger 6nemli ekonomistleri daha dogrusu **Mone-
tarist’ leri Milton Friedman ve Anna Jacobson Schwartz ise Key-
nes’in tezine karsi ¢itkmislardi. Friedman ve Schwartz’a gore Biiyiik
Buhran’a Keynes'in ileri stirmiis oldugu gibi talepteki ¢okiis neden
olmamist1. Asil sebebin panige kapilan yatirimcilarin paralarini
¢ekmeleri ve bankalarin kapanmasiyla banka mevduatlarinin ve
rezerv miktarlarinin ani diismesiydi.

Friedman ve Schwartz prensipte devlet miidahalesine karsiydi
ozellikle de Keynes usulii devlet harcamasina, ama FED (Federal
Rezerve: Amerikan Merkez Bankasi) bankalarin bor¢lanma faizi-
ni diisiirmiis olsayd1 para arzindaki diisiisiin engellenebilecegine
inaniyorlardi. Daha da 6nemlisi Monetaristler, FED (Amerikan
Merkez Bankas1)’i zor durumdaki banka ve finans kurumlarina
kredi agmayip nihai kredi merci olmamakla sugluyordu. Mone-
taristlerin Bilyiik Buhran’la ilgili yorumlarinda haklilik pay: var-
di. 1930’larda para arzinin ¢okiisii kredi krizini siddetlendirmis
ve FED (Amerikan Merkez Bankasi) durumu daha da kotiilestir-

54 Monetarizm: Ekonominin para arzi tizerine konulacak denetimle yonlendirilebilece-
gi goriistidiir.
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misti. Ancak Peter Temin gibi diger ekonomi tarihgileri, toplam
talepteki diisiisiin, felaketin ilk katalizorii oldugunu Keynes'in
hakli oldugunu savunuyorlardi. Bu goriise gore saldirgan bir para
politikas: toparlanmaya katkida bulunsa bile sadece kamu harca-
malarinin artirilmasi toplam talebi ayni seviyede tutabilirdi. An-
cak 1980’lerde etkili olan Keynes degil, Friedman olmustu. Buna
karsin Washington Universitesi Ekonomi profesérii olan Hyman
Minsky, Keynes’in yanlis anlagildigini savunmustu. Minsky, Key-
nes’in kapitalizmin kendi dogasi nedeniyle istikrarsiz ve ¢okiis
egilimli oldugu yolunda kuvvetli bir savi oldugunu savunmustu.
Minsky’e gore, istikrarsizlik, kapitalizmi miimkiin kilan finansal
kurumlardan kaynaklanmaktaydi. Keynes’in analizinde iisti ka-
pali olan goriis, kapitalist ekonominin temelde kusurlu oldugudur
diye ifade etmisti. Bu hususu ise su sekilde 6zetlemisti: “Birikmis
finansal degisimler finansal sistemi kirilgan hale getirir’’

John Maynard Keynes krizi, “yiikselen konjonktiir ortamin-
da, iktisadi ajanlar tarafindan genellikle 6ngoriilmeyen ve ¢ogu
zaman siddetli ve ani olarak meydana gelen bir olay” olarak ifa-
de etmistir. Ayni sekilde Keynes; istihdam, tiiketim, dénem bas1
(ex-ante) ve donem sonu (ex-post) yatirim, toplam gelir, marjinal
titketim egilimi®, efektif talep gibi makro iktisadi degiskenlerin,
carpan® ve hizlandiran mekanizmalarinin® ve de sermayenin
marjinal etkenligine ve faiz oranina ait beklentilerin karsilikli et-
kilesimi ile, ylikselen konjonktiir doneminin kendi kendini besle-
yen bir bitylime dinamigi olusturdugunu; konjonktiir dalgasinin
daralma istikametine dondiigli tepe noktasinda doniisiin, ani ve
siddetli oldugunu; bu noktadan sonra ayn1 unsurlarin, bu kez da-
ralma yoniinde etkilesimler yaratarak islediklerini; fakat daralma
devresinden yiikselen konjonktiir devresine gegisin (krize giriste-

55 Marjinal titketim egilimi, bir tiikketicinin net gelirinde olusan artigin harcamalarina ne
derecede etki ettigini gosteren bir parametredir.

56 Carpan etkisi: Carpan etkisi, otonom yatirimlardaki bir degisikligin milli gelirde
meydana getirecegi artiglar veya azalislardir.

57 Hizlandiran etkisi; uyarilmis yatirnmlardaki bir artigin milli gelir tizerindeki etkisini
ifade etmektedir.
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ki olgunun tersine) ani ve siddetli degil, yavas ve tedrici oldugunu
belirtmektedir (Oztiirk ve Cakmak, 2002:13).58

1970’lerde 6nemli diger iktisat¢ilardan Friedrich August von
Hayek’in 40 yil 6nceki konjonktiir teorisinde bulunmas: (Yay,
1993: 80) literatiirde 6nem arz etmektedir. Hayek’ e gore krizle-
rin asil nedeni, ekonominin sanayi yapisinin toplumun tasarruf
planlari ile uyusmamasindan dogmaktaydi. Hayek’in analizi, ken-
di icinde istikrarli bir piyasa ekonomisini ifade etmektedir. Piya-
sanin isleyisi sistematik bir sekilde bozulmadig takdirde, fiyatlar
bilgi iletme fonksiyonlari ile titketim yapisini sanayi yapisina uy-
durmay1 garanti eder. Ekonominin dengesini (istikrarini) bozucu
etkiler, bankacilik sektoriinde yaratilan kredi artiglari, Keynesyen
iktisat politikalar1 gibi piyasanin isleyisini bozan, daha agikgasi,
fiyatlarin yanls bilgiler iletmelerine yol agan, piyasaya dissal olan
etkilerdir. Bireylerin goniillii tasarruflarinin 6tesinde bankacilik
sektoriinde yaratilan krediler araciligiyla girisilen bitytime siire-
ci, ancak kredilerin artmasi devam ettigi siirece siirebilir. Bu bir
enflasyonist biiyiime siirecidir. Cebri tasarrufla girisilen bu yati-
rim siireci, gergek tasarruflarin {izerinde bir sermaye birikimine
yol agar. Ancak bir siire sonra ya bankacilik kesiminde faizlerin
yitkselmesi ya da faktor fiyatlarinin yiikselmesi sonucu kérsiz bir
sermaye yapisi ortaya ¢ikar ve hem sermaye degersizlesmesi hem
de biiyiik bir gayri iradi igsizlik dogar (Yay, 1993: 151). Keynes'in
tezi ise kapitalist piyasa sisteminin kendi haline birakildiginda sik
sik bityiik miktarlarda igsizlik seklinde krizlerin dogacagini ileri
stirer, yani kriz kapitalist piyasa sisteminde i¢seldir savidir.”

Hayek’e gore ekonomide konjonktiir dalgalarinin ortaya ¢ik-
masi igin gerekli ve yeterli sart, para hacminin elastik olmasidir
(Hayek, 1933: 140-41). Boylece ekonomi dalgalanmalarin ¢ikis
nedenini, bankacilik ve kredi sistemine baglamistir. Kisaca para
miktarindaki degismeler, nispi fiyatlarin ve tiretim yapisindaki
degismelerin temel sorumlusudur (Hayek, 1933: 124-125). Bu bag-

58 masaiistii, oyilmaz.pdf
59 masatsti: oyilmaz.pdf
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lamda, Hayek 1920-1930’larda karsilastiklar: kriz olgusunu séyle
acitklamaktadir: Tipik olarak bankalarin kredi hacminde artis sek-
linde goriilen para arzindaki genisleme, parasal faiz haddini denge
seviyesinin altina diigiiriir. Yatirimlar canlanir. Uretim kaynaklari
titketim mallar1 kesiminden sermaye mallari tireten kesimlere ka-
yar; sermaye mallari iiretimi artar. Sermaye mallarina yapilan har-
camalarin artmasi nedeniyle bir siire sonra faktor gelirleri artarak
titketim mallarinin taleplerini ve dolayisiyla fiyatlarini artirir. S6z
konusu bu fiyat artislar1 kaynak dagilimu siirecini tekrar tersine
cevirerek krize yol agar; kullanilmayan iiretilmis sermaye mallar1
fazlalig1 ortaya ¢ikar (Yay, 1993: 101).

Hayek’e gore igsizligi azaltmak i¢in para arzi artisi ile talep ya-
ratilmasi, her seyi daha kotii yapar: Para arzi artigiyla bir yandan
enflasyon koriiklenirken, tersine donen siire¢ hizlandirilir ve issiz-
lik daha da artar. 1970’lerde stagflasyon®® olarak adlandirilan issiz-
lik i¢inde enflasyon olgusu ortaya gikar (Yay, 1993: 110).*"

Bir diger 6nemli literatiiel yorum; Keynesyen ve Neo-Klasik ik-
tisadi kriz kuramlarinin gerek bunalimin olusum mekanizmasini
aciklamalari, gerekse bunalimdan ¢ikis i¢in 6nerileri birbirinden
son derece farkli olmasidir. Neo-Klasik iktisat¢cilar bunalimdan
¢ikis mekanizmasini §dyle tanimlamaktadirlar: Depresyon kon-
jonktiiriinde yatirimlar azaldig1 i¢in borg verilebilir fon piyasasin-
dan kredi talebi 6nemli 6lgiide azalir. Dolayist ile faizler ¢ok diiser.
Issizlik artar, emek piyasasinda arz fazlasi olusur. Boylece, emegin
ticreti de diiger. Faiz ve ticret, sermayedar i¢in 6nemli iki maliyet

60 Stagflasyon: 1970’lerin ortalarinda baglayan olaylar Keynesyen gelenegin ve onu
izleyenlerin sorgulanmasina yol agmisti. Bu olaylarin basinda yiiksek enflasyon ve
igsizligin birlikte bulundugu stagflasyon sorunuydu. Stagflasyon, ekonomik durgun-
luk ile enflasyonun ayn1 anda yasandig1 makroekonomik duruma verilen addir. Hem
Klasik iktisat Teorisi'nde hem de Keynesyen Teori’de stagflasyon, paradoksal bir
durumdur (normalde enflasyon ve issizlik orani arasinda ters orantt mevcuttur biri
diiserken digeri yiikselir; ancak stagflasyon ortaminda her ikisi de yiikselmektedir).
Her iki kuram ¢ergevesinde agiklanmasi olanaksizdir. Ekonomilerde enflasyonun or-
taya ¢cikmast, toplam talebin toplam arzi agsacak derecede artmast sonucudur. Toplam
arz, toplam talepteki artis1 karsilayamamaktadir ¢iinkii ekonomide, istihdam edilerek
Uretimi artiracak isgiicii kalmamuistir, ekonomi tam istihdamdadir. Oysa durgunluk,
istihdamin diismesidir.

61 masatsti:oyilmaz.pdf
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unsurudur. Dolayist ile {iretim maliyetlerinde olaganiistii bir dii-
slis olmustur; bu durum, yeni kar olanaklar1 yaratir ve boylece ser-
mayedarlar bir noktadan sonra yeniden yatirim yapmaya baslar.
Depresyon, iste bu noktada sona erer ve yeni bir yiikselen konjonk-
tiir dalgasi baslar. Sonug olarak, bunalimdan ¢ikis i¢in kamu otori-
tesinin sisteme disaridan miidahalesi gereksizdir. Sistem otomatik
olarak bunalimdan ¢ikacaktir.

Aslinda, 1929 Diinya Bunalimi bu tezi dogrulamamaistir. Key-
nese gore bunalimdan ¢ikis mekanizmasinin ¢éziimlenmesinde
“Yetersiz Efektif Talep®®” kavrami merkezi bir rol oynar. Ona gore,
nominal faizler belirli bir noktadan daha asag1 inemez; ¢ctinkii para
talebi egrisinin faiz esnekligi, para arzini artirarak nominal faiz
oranlarini belirli bir noktadan asag1 diisiirmek miimkiin degildir.
Ustelik bu durumda, nominal faizler sifira yaklassa bile, reel faizler
pozitif ve hatta epey yiiksek olabilir. Ciinkii depresyon konjonk-
tiiriinde fiyat endeksleri 6nemli oranda diismektedir. Ayrica daha
da onemlisi, likitide tuzag:® olusmasa bile, faizleri diisiirerek, dep-
resyon ortaminda yatirimlar: artirmak miimkiin degildir. Clinkii
Oyle bir konjonktiirde, yatirimin faiz esnekligi sifirdir. Hem faiz
hem de emek maliyetleri olaganiistii diistisler gostermis olsa bile,
sermayedarlar depresyon kosullar1 altinda yeni yatirim yapmaya-
caklardir. Clinki fabrikalar bu siirecte ¢cok diigiik kapasitede galis-
maktadirlar. Oyle ise, eger satislarda marjinal bir artig gozlenir ve
bu nedenle tiretimi bir miktar artirmak gerekirse, isverenler sade-
ce kapasite kullanimini marjinal olarak artirma yoluna gidecekler
ve yeni sabit sermaye yatirimi yapmayacaklardir.

Kisacasi, nominal faizlerin ve iicretlerin ¢ok diistiigii depres-

62 Yetersiz Efektif Talep: Keynes'in ¢6ziimlemesinde “yetersiz efektif talep” kavrami;
bir-kere, nominal faizler bir noktadan agag1 inmez; ¢linkii para talebi egrisinin faiz
esnekligi, depresyon konjonktiiriinde, sonsuza yaklasir (likidite tuzagi). Dolayisiyla,
boyle bir konjonktiirde para arzini arttirarak nominal faiz oranlarini bir noktadan
asag1 diisiirmek miimkiin degildir. Ustelik, bu durumda nominal faizler sifira yaklas-
sa bile reel-faizler pozitif ve hatta epey yiiksek olabilir; ¢tinkii depresyon konjonktii-
riinde fiyat endeksleri 6nemli oranda diismektedir.

63 Likidite tuzagi, ekonomide faiz oranlarinin inebilecegi en diisiik seviyeye inmis oldugu
ve para arzini arttirarak faiz oranlar1 (dolayisiyla yatirimlar ve toplam talep) tizerinde
etkili olunamadigi durumdur.
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yon konjonktiiriinde sirf iretim maliyetleri olaganiistii diistii diye,
kapitalistler iiretim artisina gitmezler. Ciinkii, ne genel konjonk-
tirde ne de satiglarda herhangi bir kalici diizelmenin olacagina
dair higbir isaretin ufukta goriilmedigi bir ortamda, sermayenin
marjinal etkinligi o denli diismiistiir ki, is verenler, sifir kara teka-
biil eden fiyatlarla bile satilmayacagina inandiklar1 mallar: tret-
meye yanasmazlar. Nitekim gelirler ve tiiketim bu kararlar nedeni
ile bir tiirlti artmamaktadir. Bu durum, kendi kendini besleyen bir
kisir dongii yaratmaktadir. Tiim bu agiklamalar sonucunda, Key-
nesyen kurama gore, depresyon konjonktiiriinde para politikasi
etkin degildir. Toplam efektif talebi artirmak, igsizligi azaltmak
ve ekonomiyi canlandirmak icin biit¢e agiklar1 vererek, hitkiimet
harcamalarini artirmak gerekir. Dolayisi ile Keynes, konjonktiir
devresini yiikselen istikamete ¢evirmek icin kamu harcamalarinin
(0zellikle alt yapr harcamalarini) onemli 6l¢tide artirilmasini ve boyle-
ce insanlara is ve gelir saglanmasini 6nerir. 1933-1939 yillar1 arasinda
bu 6neriler ABD’de kismen de olsa uygulama alani bulmus, ancak alt
yapt yatirimlari yeterince artirilmadigy i¢in krizden tam ¢ikis, 1940
yilinda II. Diinya Savasrnin patlamast ile gerceklesmistir. 1940 y1ili bu
baglamda Keynesyen kriz kuraminin, pratikte dogrulandig: yil ola-
rak tarihe gecmistir (Oztiirk ve Cakmak, 2002: 21)%.

Bir diger 6nemli husus Hyman Philip Minsky, bankalar ve
finans kurumlarinin birbirlerine daha bagiml ve karmagik hale
geldikge, tiim sistemi nasil ¢okertebilecegini belirtmektedir. Hy-
man Philip Minskynin analizi, borcun nasil biriktigi, dagitildig:
ve degerlendirildigiydi. Keynes’in izinden giderek borcu zaman
icinde evrim gecirmesi gereken dinamik bir sistemin pargasi ola-
rak gormekteydi. Ayni sekilde Keynes'e uyarak, bu dinamizmin
ekonomik hesaplamalara istikrarsizlik enjekte ettigini diigiiniiyor-
du. Iyi zamanlarda siirekli bityiime ve karlilik vaadi istikrarsizlig:
yatigtirtyordu. Ama kotii zamanlarda belirsizlik finansal oyuncu-
lar1 kredi vermemeye, riskleri diisiirmeye ve sermayeyi istiflemeye
yoneltmekteydi.

64 masatsti: oyilmaz.pdf
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Minsky’nin “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” ¢aligmasi ekono-
mideki kredi alanlarini finansman tiiriine gore ii¢ grupta sif-
landirtyordu: “Hedge I¢in Kredi Alanlar”, “Spekiilatif Amaglh Kredi
Alanlar” ve”Ponzi Kredi Alanlar’®

“Hedge I¢in Kredi Alanlar” faiz ve anapara ddemelerini kendi
nakit akislarindan karsilayabilenlerdi.

“Spekiilatif Amagh Kredi Alanlar”; gelirleri sadece kredinin
anaparasini degil, sadece faizini 6demeye yetenlerdi; eski kredileri
6deyebilmek icin yeni kredi alarak kredilerini dondiirmeyi stir-
diirmeleri gerekmekteydi.

“Ponzi Kredi Alanlar™; en istikrarsiz olanlardu: gelirleri ne ana-
parayi ne de faizi 6demeye yetiyordu. Krediyle aldiklar: varliklarin
degerinde bir artig olmasini umut ederken, tek secenekleri daha
fazla borglanarak gelecekteki finansmanlarini rehin vermekti.

Minsky, spekiilatif bir yiikselis sirasinda hedge icin kredi alan-
larin sayisinda azalma olurken, spekiilatif amagli ve ponzi kredi
alanlarin sayisinda artis olacagina inanmaktaydi. Hedge i¢in kredi
alanlar, muhafazakar yatirimlar sayesinde simdilik nakit bollugu
yasadiklar1 icin, spekiilatif ve ponzi kredi alanlara bor¢ vermeye
baslayabilirlerdi. Yiikselisin merkezindeki varligin 6rnegin gay-
rimenkul fiyat: yiikseldikge tiim kredi kullanicilarini daha fazla
bor¢lanmaya kisgkirtirdi. Dondiiriilemeyen kredi tutar: sistikge,
sistem finansal bir felakete yaklasirdi. Minsky’e gore, tetikleye-
nin ne oldugunun hi¢ 6nemi yoktu. Bir kurumun batis1 (2007 ve
2008’deki konut balonunu sona erdiren, hedge fon’lar ve biiyiik
banka iflaslar1ydi) olabilirdi. Minsky’e gore, kredi musluklar1 ku-
rudukga, normalde saglikli olan finansal kuruluslar, sirketler ve
titketicilerin nakit sikintist gekmeye basladigini, varliklarini sat-
madik¢a borglarin1 6deyemez hale geldigini fark etmisti. Daha
fazla sayida insan varliklarini satmaya baslayinca diigen fiyatlar
kaginilmaz olmustu. Toplam talep seviyesi mal arzinin altina in-
diginde, genel ekonomi fiyat deflasyonunun etkisine giriyordu.

65 Ponzi: daha sonra gelen yatirimcilarin parasini ilk yatirnmcilara 6deyerek agir1 ka-
zanglar saglayan ve gergek bir ticari faaliyet icermeyen yasa dis1 sistem.
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Deflasyon, insanlarin borg yiikiinii artirdig: gibi geri 6deyememe
ve iflas olasiligini da arttiriyordu. Borcu 6deyememe ve iflaslar art-
tik¢a, ekonomik bunalim derinlesmisti.

2007 ve 2008 yilinda yapilan kiiresel krize yol agan sebep tam
olarak buydu. FED (Federal Rezerve: Amerikan Merkez Bankasz)
¢ok biiyiik tutarlarda kredi limiti tahsis etmisti. Bu durum, yati-
rim bankalari, sigortacilar, hedge fon°®lar, para piyasasi fonlar ve
digerlerinin 6deme giiclinil yitirmesini engellemisti ve en sonunda
diisen fiyatlar kaginilmaz olmustu.

Biiyiik Buhran déneminde 1930’larin basinda kriz kontrolden
¢ikarken, hitkiimetler biitceyi dengelemeye yonelmislerdi, bu da
kamu harcamalarinda azalma ve vergilerin arttirilmasina neden
olmustu.

2009’da Obama Yonetimi ise vergi indirimlerini igeren en bii-
yiik tesvik yasasini onaylamisti. Ekonomi politikalari, hitkiimetin
para arzi {izerindeki agir1 kontrolii ile mali politikalar yani hiiki-
metin harcama ve vergilendirme araglar1 kapsaminda yapilmasi
gereken her sey yapilmist: ama hataliydi.

Farkli teorik yorumlar1 biraz daha inceleyecek olursak; Avus-
turya Ekolii: 19. yy sonlar1 ve 20. yy baslarinda bir grup Avust-
ralyali ekonomist tarafindan baslatilmist: Carl Menger, Ludwig
von Mises, Eugen von Bohm-Bawerk ve Friedrich Hayek devletin
ekonomiye o6zellikle de ekonomik sisteme miidahalesi konusun-
da stiphecilik Avusturya Ekolii’'niin ana prensiplerinden birisiydi.
Ornegin, Ozel tasarruflarla finanse edilen siirdiiriilebilir ekonomik
bityiime ve merkez bankasi kredileriyle finanse edilen istikrarsiz-
lik, basarisizliga mahktim bir bitytime arasinda kuvvetli bir ayirim

66 Hedge Fon: Subprime (ipotekli) konut sisteminin 6ztinde finans piyasasindaki “He-
dge Fonlar’lar” bulunmaktaydi. Hedge Fonlar; genellikle kisa vadeli hareket eden ve
yiiksek kar amaciyla piyasadan piyasaya dolasan fonlar: ifade etmektedir. Bu fonlar
yiiksek kar gordiigii yerlere hizla girip, karlar diisiince hizla ¢ikmaktadirlar. Hed-
ge fonlar, genellikle benzer risk kategorisindeki tilke tahvilleri, hisse senetleri, 6zel
sektor tahvilleri, kredi tiirev enstriimanlar1 gibi enstrimanlarindan olusturulan
portféylerin olas: getiri farklarindan faydalanmak beklentisi ile olusturulmustu. Bu
sekilde konut saticilar1 bu kredileri Amerikan bankalarina veya biytik finans kuru-
luslarina devretmekte, onlarda bu kredileri bir Hedge Fon enstriimani olan Gayri-
menkule Dayali Menkul Kiymetlere (sekiiritizasyon) ¢cevirmekteydiler.
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yapmaktaydi. Asir1 varlik ve kredi balonlarinin tehlikeli krizlere
yol a¢t1g1 konusunda Keynes ve Minsky’le hemfikir olsalar da, bu
sorun i¢in kapitalizmi suglamazlardi. Onun yerine, serbest piyasa
isleyisine miidahale ettigi soylenen diizenleme ve miidahalelerle
birlikte devlet politikalarini neden olarak goriirlerdi. Bunun yanin-
da bu ekol ekonomik analizin birimi olarak bireysel girisimcilere
odaklaniyordu. Girisimcilik teorisi olan yaratici yikim ortaya ¢ika-
rilmisti. Bu analizin savunucusu Joseph Shumpeter, kapitalizmin
refah zamanlarinda yenilik dalgalarini izleyen, bunalim zaman-
larinda ise acimasiz savrulmalardan ibaret olduguydu. Bu savrul-
maktan kaginmak ya da dagilmay1 azaltmak s6z konusu degildi.
Avusturya Ekolii'nden ekonomistler 2008 kiiresel krizine tep-
ki olarak yapilan politika degisikliklerinin ¢ok kotii oldugunu
savunmaktaydilar. Diinyanin pek ¢ok yerinde hiikiimetler, zayf,
fazlasiyla bor¢lu banka, sirket ve hatta insanlarin yaratici yikim
patlamasinda yok olmasina ve boylelikle giiclii olanlarin hayatta
kalip biiyiimesine izin vermek yerine, miidahil olarak bir yasayan
oliiller ekonomisi yarattiklarini; merkez bankalarinin sonsuz kredi
tahsisleriyle yasama asilan hasarli bankalar, siirekli hayatta kalma-
lar1 i¢in devletin hissedarligina bagimli olan sirketler, kreditorleri
yaklagtirmayan yasal diizenlemelerle canli tutulan ve béylece en
bastan alim giiglerinin yetmeyecegi evleri kaybetmekten kurtulan
ABD’li vatandaglar idi. Bu siirecte 6zel zararlar kamulastiriliyor-
du: Genel olarak biitce agiklari, kamu bor¢larinda siirdiiriilemez
artiglara dontiserek ulusal hitkiimetin yiikii haline geliyordu. Bu
ezici borglar zaman i¢inde, devletlerin finansmanini zora sokarak
uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi yavaglatiyordu. Bu yiik artarsa
hitkiimetler borglarini 6deyemez hale gelmesine yol agiyordu ya da
para basmaya, yiiksek enflasyona sebebiyet veriyordu.
Avustralyali ekonomistlere gore, ¢ok fazla diizenleme en basta
krizin nedeniydi ve daha fazlasi sadece gelecekteki krizleri daha
da kotiilestirecekti. Ciinkii Avustralyalilar, bu hususun nedeninin
mevduat sigortasi ve nihai kredi merci gibi yeniliklerin bir yandan
tasarruf mevduati olan herkese giivence saglarken, diger taraftan
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da bankacilarin risk istahini koriikledigini savunmaktaydilar.
Avusturyali ekonomistler, hitkiimetlerin ekonomiyi ayakta tuta-
bilmek i¢in mali agiklar1 siirdiirmelerinin kamu bor¢ seviyesini
stirdiiriilemez hale getirebilecegini; en sonunda da hitkiimetlerin
her tiirli toparlanmay1 yok ederek faizleri yiikseltmek zorunda
kalacagini; bu sorunun ise kolay ¢oziimiiniin para basma olarak
yapilmasini elestirerek bu durumu yiiksek enflasyona ve hatta sta-
gflasyona yol agabilecegini savunmuslarda.

Avusturya vizyonu aslinda Keynesci diisiincenin antitezidir.
Clinki Keynes, kapitalizmin arada sirada dengesizlesebilecegini
ancak hitkiimet miidahalesi ile istikrara kavusturulabilecegi savi-
ntileri stirmiistii.

Aslinda, Avusturya ekoliiniin yaklasimi kisa vadeli politikalar
sozkonusu oldugunda yanilgii¢inde kalmaktaydi. Keynes ve Mins-
ky’nin yorumu, hitkimet miidahalesi olmadiginda, finansal agir1-
liklardan kaynaklanan bir kriz bunalim haline déniisiir ve riskten
kagis ise bozguna déniisebilirdi. Dolayisiyla, sikintiya giren ama
hala 6deme giicii olan sirketler, bankalar ve insanlar hayatta kala-
bilmeleri i¢in gerekli krediye erisimi saglayamazlardi. Temerriide
dismiis bankalarin, sirketlerin, insanlarin batmasi normaldi. Bu
noktada, Keynes’in tespitinde yer alan, kisa vadede tiim finansal
sistemin ¢okiislinii parasal rahatlama yoluyla ve nihai kredi merci
araciligryla ve de zor durumdaki bankalara da sermaye enjeksiyo-
nu yaparak onlenmesi en iyi ¢6ziim olacakti. Dolayisiyla, toplam
talebi canlandirici harcamalar ve vergi indirimleriyle desteklemek
de en iyisiydi. Ancak uzun vadeli bir siiregte Avusturya ekoliiniin
ogrettigi bir sey vardi. Minsky bile, bir krizi uzun vadede ¢6zmek
i¢in insanlardan, sirketler ve bankalara kadar herkesin borg sevi-
yesini azaltmasini dile getirirdi. Ozel bor¢lanmanin azaltilmasin-
da basarisiz olunmasi halinde bankalar, sirketler ve insanlar borca
bogulur; 6diing verme, harcama, tiiketme ve yatirim yapma yete-
negini kaybederdi. Ayrica bor¢larin kamulastirilmasina da devle-
tin sonu gelmez kurtarma operasyonlar1 yoluyla da katlanilamaz-
di. Benzer sekilde, para biriminin degerini diisiirerek bor¢lardan
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kurtulma istegi de. Bu siiregler problemin ekonominin belirli bir
boliimiinden bir bagkasina kaydirilmasini sagliyordu. Uzun vade-
de, temerrtide diisen bankalar, sirketler ve insanlarin iflas etmesi
gerekliydi ¢linkii onlar1 sonsuza dek ayakta tutmak sadece sorunu
uzatacakti. Ozetle, kisa vadede canlandirici harcamalar, kurtar-
ma operasyonlari, nihai kredi merci destegi ve parasal politikalar
ise yarayabilirdi ancak uzun vadede refaha ulagmay1 saglayabil-
mek igin bu yontemler yeterli gelmemekteydi. Onerilen yontem
ise kontrollii bir yonlendirme ile diinyadaki riskli varliklar kabul
edilmeli, duzenlemeler kaleme alinmali ve uluslararas: finan-
sal kurumlar yeniden dogmaliydi. Ayrica bir krizin incelenmesi
ekonomi teorileriyle sinirlanmamali, gegmisin de incelenmesi ge-
rekmekteydi. Clinkii ekonomi tarihi etkin piyasa teorilerinin ve
rasyonel yatirimcilarin yonlendirmelerinden ¢ok daha énemliydi.
Tarih kendisini dongiisel sekilde tekrar ettigi icin degil, daha ¢ok
tarihin hammaddesi ekonomi teorilerini sekillendirebildigi igindi.
Tarih algak goniilliigti destekler; siradan ekonomik kurallarin ar-
tik gegerli olmadigini belirten kibirli agiklamalar takip eden kriz-
leri degerlendirirken énemli bir ayrintidir. Krizler oldugu siirece,
onlari tarihsel baglama koyma tesebbiisleri olmustur.

1841’de yayinlanan “Olaganiistii Kitlesel Yanilgilar Ve Kalaba-
liklarin Cilginlig: -Karisikligin Karmasasi” kitabinin yazari Charles
Mackay, ekonomik krizlerin tarih¢esinden ders ¢ikarmaya ¢aligan
ilk denemedir. Mackay’in yorumu, insanoglunun asir1 cosku ve
nese krizlerine yatkin irrasyonel bir grup oldugu, hem davranigsal
ekonomi hem de krizler konusunda oncii olmustu. Aslinda kap-
samli krizlerin tarihgesini Charles P. Kindleberger 1978’de “Cin-
net, Panik Ve Cokiis”, yazmistir. Ayni sekilde, Carmen Reinhart ve
Kenneth Rogoft’un 2009’da “Bu Defa Farkli: Finansal Cilginligin
800 Yillik Tarihi” adl1 kitabinda, para birimi ¢okisleri, bankaci-
lik panikleri ve kredilerin temerriidii detaylarinin degisiklik gos-
termesine karsin, krizlerin genel yoriingesinin on yildan on yila,
yiizyildan yiizyila ¢ok az degiskenlik gosterdigini ortaya koyarak
krizler tizerine tarihsel birikimi incelemislerdi.
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Giiniimiizde, 1800’lerin gorece duragan ekonomisine nispetle gok
daha hizli ve ani degisen ve gelisen bir ekonomi diinyasi s6z konusu-
dur. Iktisadi sinirlarin, en azindan finansal anlamda, olmadig giinii-
miiz ekonomisinde ilgi reel krizlerden ¢ok finansal krizler tizerinde
yogunlagmaktadir. Bu denli hizli degisen ve her tiirlii spekiilasyona
agik finansal yapida diiniin ve bugiiniin krizini anlamak, 6nemlidir.
Ancak, ekonominin dogasi geregi yarinin muhtemel krizini simdi-
den bilmek adina mutlak bir koruma saglamamaktadir.”

2.5. Finans Krizi Teorileri:

Para krizleri ile ilgili olarak yapilan “ampirik ¢aligmalar” 1950’le-
rin baglarindan giiniimiize kadar olan dénemde gelismis ve gelis-
mekte olan iilkelerin yer aldig1 gesitli tilke 6rneklerini incelemislerdir.

1990’larin ikinci yarisindan itibaren teorik literatiir 15181nda
akademisyenler, uluslararas: orgiitler (IMF®, ABD Federal Reser-
ve ve Bundesbank vb.) ve 6zel sektor kuruluslar: tarafindan, iilke-
lerin bir finansal kriz tarafindan etkilenip etkilenmeyecegi ve bu
tiir bir etkilenmenin zamanini 6ngérmek amaciyla “erken uyari
sistemi” (EUS) modelleri gelistirme gabalar1 giindeme geldi. IMF,
gelismekte olan iilkeler i¢in EUS modelleri gelistirme konusunda-
ki bu ¢abalaradnciiliik etmistir.

Bir iilkenin para veya 6demeler bilancosu kriziyle karsilasma
olasiligin1 6ngérmeye doniik baz istatistiksel yontemlerin kulla-
nildig1 bu modeller, 6demeler bilangosundaki kirilgan bir pozisyo-
nun veya siirdiirillemez déviz kuru diizeyinin oncii bir gostergesi
olabilecek ekonomik ve finansal degiskenler {izerinde odaklanir.
Potansiyel degiskenler dizisi, hem ulusal ekonominin temel makro-
ekonomik gostergelerini, hem de piyasa duyarliligindaki ve global

67 masaiistii: oyilmaz.pdf

68 Meks ika krizinden sonra IMF, gelecekte benzer felaketleri 6nlemek i¢ in bir erken
uyari sistemi olusturma ¢alismalari baslatti. Sistem Meks ika para krizinin birincil
sebeplerinden biri tizerine dizayn edildi: Devaliiasyondan 6nce otoritelerin tilkenin
finansal kosullari konusunda dogru ve yeterli bilgiyi sunmamalari. IMF yetkilileri
suna inaniyorlar: Eger tilkeler, enflasyon, para arzi artisi ve doviz rezervleri gibi ko-
nular hakkinda zamaninda ve dogru raporlar yayinlarlarsa, problemler tam &lgekli
krizlere déniismeden 6nce yatirimcilar onlari gorebilirler.
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ortamdaki degisikliklerin olumsuz etkilerini kapsar. Bu degisken-
ler genel olarak yurtici makroekonomik dengesizliklere ve banka-
cilik sektori zayifligina iligkin gostergeleri (mali agiklar ve yurtici
kredi artis1 gibi); doviz kurunun asir1 degerlenmesini; cari hesap
a¢181, nisbi fiyatlar veya maliyetler ve ihracat artis1 gibi gostergeleri
ve digsal kirilganlik ve bulasma olgusunu ihtiva eder (Berg et al,
1999:1).

Genelleme yapilacak olursa, finansal krizler i¢in bir erken uyar:
sistemi diizenlemeye yonelik yakin zamanlarda yapilan ¢aligmala-
rin birbiriyle iliskili iki farkli formda gelistigi soylenebilir. Birinci
yaklasim, agiklayici degiskenler olarak erken uyar: gostergelerinin
gecikmeli degerlerinin yer aldig1 probit kriz olusum modelini”
tahmin etmektedir. [kinci metot ise her bir potansiyel degiskenin
oneminin daha dolaysiz 6lgiimiinii yapabilmek i¢in bir “sinyal
gonderme” veya “Oncii-gostergeler” yaklasimini kullanmaktadir.
Bu ¢alismalarin temel yaklagimi bir krizin baglamasindan 6nceki
donemde ¢esitli makroekonomik degiskenlerin zaman serilerinde
bir kisim anormal davranislar bulmaya ¢aligmaktir. Her bir de-
gisken icin bir esik tayin etmek suretiyle bir degiskenin normal ve
sinyal veren davranislari arasinda ayirim yapilir. Sinyallerin sayist
bilesik bir gostergede 6zetlenir ve bu gostergenin diizeyi bir iilke-
nin bir krizden zarar gérme diizeyini belirler. Her iki ampirik in-
celeme grubunda ortak olan olgu doviz rezervlerindeki azalma ve
reel doviz kurunda ortaya ¢ikan bir deger kaybinin birgok finansal
kriz 6ncesinde gergeklesen olgular olduklari, dolayisiyla bunlarin
yakin bir gelecekteki spekiilatif saldirilarin iyi birer gostergesi ol-
duklar: seklindeki bulgudur” (Briiggemann and Linne, 2003: 35).

69 Giiven Delice, Istanbul Universitesi elektronik dergi sistemi

70 Probit Model: parasal kirilmalarda potansiyel olarak 6nemli degiskenlerin analizinin
yapilmast.

71 Bir¢ok ampirik incelemede reel doviz kurunun ve bu kurun trendden sapmalarinin
krizleri 6ngérmede 6nemli degiskenler olduklari sonucuna varilmistir (Bkz. Gold-
fajn and Valdes, 1997:6).
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2.5.1. Krizin Bulagsma (Contagion) Olgusu:

Finansal krizlerinin bir bagka 6zelligi bulasma olgusudur. Piir
anlamda bulagma etkilerinden veya spekiilatif saldirilardan kay-
naklanan krizler ongoriilemeyen piyasa reaksiyonlarindan dog-
muslardir.

Literatiir, bir finansal krizin ekonomik baglantilar vasitasiyla
diger bir ekonomiye aktarilmasina, “karsilikli bagimlilik” olarak
ifade etmistir. Dornbush ve digerleri (2000) tarafindan “kokten
iliskili bulagma” diinya bankasi tarafindan da “reel bulasma” sek-
linde nitelenen ekonomik iliskiler kaynakli aktarim; ekonomilerin
“temel makroekonomik parametrelerinde” meydana gelen iliski-
lerdir. Aslinda, bulasiciligin nedeni daha ¢ok iilkeler arasindaki
iliskilerdir. A ilkesindeki para krizi B iilkesindeki yapiy1 olumsuz
bicimde etkilemektedir. Bir tilkenin doviz krizine girerek deva-
liiasyon yaptigini diisiinelim, dolayisiyla diinya piyasalarinda fiyat
farkindan dolay1 avantajli duruma gegecektir. Bu durum rekabette
bulundugu bir diger tilkenin ihracati tizerinde baski olusturacak
ve o tlkeyi krize itecektir. Krizlerin bulasmasinin bir diger yolu da
su sekilde belirtebiliriz: Iki tilkenin iyi ticari ortak oldugunu, bir
tilkenin 6demeler dengesindeki toplam yekiin icerisinde diger il-
kenin biiyiik bir orana sahip oldugunu varsayarsak; boyle bir du-
rumda bir diger tilkenin krize girerek doviz kurunu yiikseltmesi
o lilkeden yapmis oldugu ithalat1 azaltacak ve iilkenin 6demeler
dengesi tizerinde bask: unsuru olacaktir.””

Krizlerin yayilmas: konusunda ¢ok ¢esitli agiklamalar bulunmak-
la beraber Fratzscher krizlerin bulasiciligini su sekilde belirtmistir:

Finansal Bagimlilik: Ulkeler arasindaki finansal bagimsizlik
en az iki farkli nedene sahiptir. Birincisi, krizlerin direkt olarak
sinirlar 6tesi biiyiik holdinglere sahip finansal kurumlarin sahip
oldugu finansal baglantilarla yayilmasidir. Ikincisi de adina direk
olmayan finansal baglantilarla yayilmasidir. Bu durum genellikle
borg¢ verme kararinin nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Bir tlke bir

72 Biilent ERDOGAN, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz
Modelleri”, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, (s.51-52)
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bagka iilkeye, kriz yasayan bir iilkenin sartlarina benzer sartlarda
oldugu i¢in kredi vermezse, kriz bu iilkeye de sigrayabilir.”

Reel Bagimlilik: Iki iilkenin ya karsilikli ticaret ya da {igiincii pa-
zarda birbirine rakip olmasi durumunu ifade etmektedir. Eger bir
tilkenin digeri ile ticaret hacmi yiiksek ise krizin yayilma olasilig1
yiitksektir (gelir etkisi). Diger bir durumda ise tigiincii bir pazar-
da birbirinin rakibi olan iki iilkeden birisi rekabet edebilirliligini
kaybederse devaliiasyon yapmaktan kaginamaz (fiyat etkisi).”

Bir diger Yayilma / Bulagma model teorisine gore; finansal pi-
yasalarin giderek biitiinlestigi giiniimiiz diinyasinda herhangi bir
tilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya
krizin bir bagka yerde makroekonomik temellerle agiklanamayan
bir krizi baglatabilmesi ger¢eginden hareket etmektedir (Masson,
1998:2), Hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalar (6zel-
likle finansal gtivenlik aglar1), krizi yaratan temel faktor olarak
ele alinmaktadir. Aslinda Masson (1998) krizlerin nigin bir arada
toplandiklariyla ilgili ii¢ olasi sebepten bahsetmektedir (Aktaran,
Mariano et al, 2002:4; Abiad, 1999):

1- Muson etkileri: Diinya faiz oranlarindaki dalgalanmalar, pet-
rol krizi gibi diinya ¢apindaki arz soklari, diger dnemli paralara
kars1 referans bir paranin degerlenmesi gibi ilgili biitiin tilkeleri
etkileyen ortak digsal soklar olabilir.

2- Yayilma (Spillover) Etkileri: Ticari rekabet¢ilik veya portféy
yeniden yapilandirma etkileri nedeniyle bir tilkeden digerine ya-
yilma seklinde olabilir.

3- Piir Bulagma Etkileri: Spekiilatif saldirilar sadece piyasa duyar-
111181 veya siirii davranisi”® temelinde de iilkeden iilkeye yayilabilir.

73 Biilent ERDOGAN, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz
Modelleri”, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, (s.53)

74 Biilent ERDOGAN, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz
Modelleri”, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, (s.53)

75 Siirli Davranis:Yatirimcilarin kendi bilgileri yerine baskalarinin islemlerine gére
davranmalari sonucu olusur ve finansal krizlerin yasandig1 birgok piyasada olumsuz
ve istenmeyen bir davranis tipi olarak ortaya ¢ikar.
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Reel bulasma dogrudan ticari baglar kanaliyla olusur. Ornegin
bir iilkenin ithalati azalirsa ticari partnerinin ihracat1 azalir.” Fi-
nansal bulagma ise finansal piyasalarin tepkisini ilgilendiren bir
kavram olarak kullanilmaktadir. O zamanakadar uygun bir ya-
tirrm ortami oldugu disiiniilen bir iilkede islerin aniden kétiiye
gitmeye baslamasiyla birlikte, yatirimcilar ayni ekonomik katego-
riye dahilmis gibi ele aldiklar1 diger {ilkelerdeki (6zellikle komsu
olanlari) hisse senedi ve banka portféylerini hizli bir sekilde yeni-
den gozden gegirirler (Yap, 2002: 4).”” Reel bulagsma, yeni gelisen
tilkelerdeki krizleri agiklamada fazla dikkate alinmaz. Ciinkii bu
tilkelerin ticaretlerinin biiyiik bir kismi Japonya, ABD ve Avrupa
gibi 6nemli piyasalara yonelik olup, kendi aralarindaki ticari bag-
lar zayiftir (Cooper 1999: 21-22).

Gerlach ve Smetz (1995)%e gore “yayilma etkisi’; bir ekonomide
gerceklesen finansal kriz sonucunda nispi fiyatlarda (dis ticaret had-
di) ortaya ¢ikan farklilasmadan kaynaklanmaktadir. Bu agiklamanin
temel hareket noktasi, kriz neticesinde parasi devaliie olan ekonomi-
nin halen sabit déviz kuru rejimi uygulayan iilke tizerinde yaratacag1
rekabet baskisidir. Gerlach ve Smetz (1995)e gore “yayilma etkisi"nin
biytikliigi, etkilesime maruz kalmasi olasi ekonomi agisindan asag1-
daki faktorlere dogrudan baglidir (Gerlach ve Smetz: 1995: 62):

I) Kriz yasayan ekonomi ile arasindaki ticari iligkilerin yogunlugu,
IT) Reel ve nominal {icret esnekliginin disiikligi,

I1I) Ulusal paranin degisim degerinin sabitlendigi biiyiik ekonomi
ile arasindaki ticari iliskilerin hacmindeki diisiikliik.

Fratzcher (2003) ise, yayilma etkisinin iki ekonomi arasindaki
ticari iligkilerin yogunlugu yaninda iki ekonominin {iglinciil piya-
salardaki ticari rekabetinden kaynaklanan reel biitiinlesme dere-

76 Gerlach and Smets (1994) bir ilkede yapilan devaliiasyonun onun ticari partnerleri-
nin de rekabetgi iliklerindeki azalmayi telafi etmek i¢in devalilasyona yol agtig1 bir
model gelistirmislerdir. Eger bulagma etkileri varsa, komsu tilkelerdeki bir kriz yakin
gelecekteki bir krizin gostergesi olabilir.

77  Giiven Delice, Istanbul Universitesi Elektronik Dergi Sistemi

78 www.tbb.org.tr Bankacilar. Say177. Haziran 2011.
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cesine de bagli oldugunu vurgulayarak Gerlach ve Smetz (1995)’in
¢ikarimlarini gelistirmistir.

Finansal krizlerin ekonomik baglantilar vasitasiyla aktarimi-
n1 agiklayan bir diger yaklasim da; Masson (1998) tarafindan ad-
landirildig: sekliyle muson etkisi’dir. Mason (1998)’a gére muson
etkisi; sanayilesmis ekonomilerin iktisat politikasinda meyda-
na gelen degisimlerin, gelismekte olan ekonomilere iligskin temel
makroekonomik degerleri etkilemesi sonucunda ortaya ¢ikmak-
tadir. Sanayilesmis ekonomilere iliskin para arzi, faiz orani, enf-
lasyon orani, cari islemler agi1g1 (fazlasi) ve biitge agig1 (fazlasi) gibi
say1s1 daha da artirilabilecek bir dizi makroekonomik degiskende
meydana gelen hareketler; gelismekte olan ekonomiler {izerin-
de gerek sermaye gerekse de mal hareketleri vasitasiyla etkili ol-
maktadir. Ekonomik baglantilar tizerine odaklanan son yaklagim
ise, Kaminsky ve Reinhart (2000)” tarafindan “finansal sektor
baglantilar1” Fratzscher (2003) tarafindan da “finansal karsilikli
bagimlilik” seklinde adlandirilan finansal baglantilar kanalidir.
Kaminsky ve Reinhart (2000), finansal krizlerin aktarimini eko-
nomik baglantilara dayali olarak agiklayan yaklagimlarin, biiytik
olgiide ticari iligkileri icerdigini ve finansal sektore pek yer ver-
medigini 6ne siirmiis; finansal iligkilerdeki yogunlugun da, akta-
rim siirecini mal ve hizmet ticaretindeki yogunluktan daha fazla
etkiledigi yolunda kanitlar saglamislardir. Fratzscher (2003) ise,
Kaminsky ve Reinhart (2000)a paralel olarak s6z konusu iki eko-
nominin banka kredileri konusunda tigtincii piyasalarda girdikleri
rekabetin derecesi ile menkul kiymet piyasalarindaki biitiinlesme
derecesinin de; aktarim siirecinin 6nemli bir kanalin1 olusturdu-
gunu iddia etmistir. Fratzscher (2003)’a gore aktarim siirecinin en
6nemli mekanizmasi; yayilma etkisinden ziyade finansal baglanti-
larin yogunluk derecesidir.

Agenor ve Aizenman (1998)*°, bulagsma etkisini, bir ekonomi
tizerinde etkili olan digsal soklarda gozlenen oynakligin artisi ola-

79 www.tbb.org.tr Bankacilar. Say1 77. Haziran 2011
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rak tanimlamistir. Ancak bu tanim, yapilan birgok arastirmanin
ve tartismanin sonucunda artik oldukga si1g kalmaktadir. Bulasma
etkisi, glinlimiizde Agenor ve Aizenman (1998) tarafindan isaret
edilen digsal soklarin kaynagina bagli olarak birgok sinifa ayrila-
bilmektedir. Sozgelimi; Fry ve digerleri (2008), bulagma etkisini,
yalnizca finansal kriz siirecinde bir dagilimin momentlerinde
meydana gelen ve “piyasa temelleri” ile a¢iklanamayan degisim-
leri tarif etmek amaciyla kullanmaktadir. Fry ve digerleri (2008)
tarafindan yapilan bu tanim, aslinda bir ¢ok yazar tarafindan ya-
yimlanan teorik ve ampirik ¢aligmalarin bir sentezinden ibaret-
tir. Bulagma siirecini agiklamaya yonelik olarak yapilan katkilar
arttik¢a tahmin edilebilecegi tizere bulasma teriminin ihtiva ettigi
belirsizlik de her gegen giin azalmistir.

Her ne kadar bir¢ogu birbiri ile baglantili olsa da; finansal kriz-
lerin bulagsma vasitasiyla aktarimini agiklamaya yonelik bircok
farkli yaklagim Onerilmistir. S6z konusu 6nerilerden ilki; “coklu
denge” yaklagimina dayanmaktadir. Eichengreen ve digerleri
(1996), ¢oklu denge kavramu ile iki denge durumunun kastedil-
digini belirtmektedir. Bunlardan birincisi; ekonomik birimlerin
sabit kurun siiresiz olarak devam ettirilecegi, hicbir spekiilatif
saldirinin yasanmayacagi ve ekonominin temel parametrelerin-
de herhangi bir degisim olmayacag: beklentisine sahip olmalar1
durumuna isaret etmektedir. Ikinci denge durumunda ise; temel
ekonomik parametrelerde meydana gelen degisimleri takip eden
bir spekiilatif saldirinin, donem sonunda (ex-post) spekiilatorlerin
olmasini bekledigi déviz kuru degisimini gecerli kilacagr denge
durumu kastedilmektedir. Daha acik bir ifadeyle; spekiilatif bir
saldirinin olmasi veya olmamasi olasiligina bagli olarak iki farkl
denge noktasinin bulundugu iddia edilmektedir. Eichengreen ve
digerleri (1996)ne gore ¢oklu denge olasiligy; cari politikalarin sa-
bit kur rejiminin devamai ile uyumlulugunu sorgulamayan piyasa
katilimcilarinin basarili bir spekiilatif atak sezinlemeleri duru-
munda artmaktadir.
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Masson (1998), finansal krizin temel aktarim kanalinin bek-
lentilerdeki bozulma olmas1 halinde; s6z konusu bulagma siirecini
“saf bulasma” olarak nitelendirmektedir.

Bulasma siirecine iliskin diger bir agiklama da; “artan farkin-
dalik” yaklagimidir. Lowell ve digerleri (1998)*, s6z konusu yak-
lagimin, zaten zayif olan iktisadi parametreler ile bunlara iligskin
bilgi agigini eslestirdigini vurgulamistir. Gelismekte olan ekono-
milere iliskin analizler ve veri seti, ya diisiik kalitede ya da yiiksek
maliyetlidir. Bu nedenle, yatirimcilar portfoylerinde yer verdikleri
tiim ekonomiler hakkinda tam bilgiye sahip degillerdir. Dolay1sty-
la, portfoylerini yalnizca birkag ekonomiyi referans alarak sekil-
lendirirler. Portféyde yer verilen ekonomilerden herhangi birinde
meydana gelebilecek olumsuz bir hareket, portféy’deki diger eko-
nomilerin de daha yakindan incelenmesine neden olur. Bu durum;
bozuk parametrelere sahip oldugu halde daha 6nce fark edilmeyen
ekonomilere ait varliklarin da satilmasi ile sonuglanacaktir. Bu
modelin siirii davranisindan farki, iktisadi parametrelerin zaten
bozuk olmasidir (Lowell-Neu-Tong, 1998: 30-32). Goldstein (1998)
tarafindan da “uyandirma hizmeti” seklinde ifade edilen s6z ko-
nusu yaklasim; bir bagka ekonomide ortaya ¢ikan finansal krizin,
mevcut ekonomiye iliskin makroekonomik dengesizlikler i¢in de
farkindalik yarattigini iddia etmektedir.

Diger yandan, finansal krizlerin aktarimi iizerine odaklanan
bazi galismalardan elde edilen sonuglar; ekonomiler arasindaki et-
kilesimin, yalnizca finansal kriz dénemlerine 6zgii olmadigini da
ortaya koymustur. Ornegin; Bayoumi ve digerleri (2003), gelismek-
te olan ekonomilere yonelik sermaye girislerinin de tipki ¢ikislarda
oldugu gibi etkilesimli olabilecegini ve bu nedenle bulagma siire-
cinin yalnizca finansal kriz donemlerine iliskin olarak degil asir1
iyimserlik donemleri icin de ele alinmasi gerektigini gostermistir.
Eichengreen ve digerleri (1996), sanayilesmis yirmi ekonomiye
iligkin bir veri setinden yararlanarak para krizlerinin aktarimina
yonelik ilk sistematik kanitlar1 ortaya koymustur. Calismadan elde

81 www.tbb.org.tr Bankacilar. Say1 77. Haziran 2011
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edilen ampirik bulgular; ¢calismada yer verilen ekonomilerden her-
hangi birinde meydana gelen para krizinin, ele alinan ekonomiye
iliskin ulusal paraya kars: spekiilatif bir saldir1 yagsanmasi olasili-
gin1 %8 artirdigini ortaya koymaktadir.

Agenor ve Aizenman (1998), ekonomi iizerinde etkili olan digsal
soklarda gozlenen oynakligin artmasi seklinde tanimladiklar: bulas-
ma etkisini; caligma sermayesi gereksinimlerini, uluslararasi finan-
sal piyasalardan bor¢lanan bankacilik sektorii vasitasiyla karsilayan
yurtici iireticileri dikkate alarak a¢iklamay1 amaglamistir. Yazarlara
gore gerek yurtici ve yurtdisi faiz oranlar arasindaki gerekse de yur-
tigi kredi ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki sapma (spread); kredi
anlasmasinin uygulanmasi konusundaki beklenen maliyet ile ters
bir etki durumunda ortaya ¢ikmasi beklenen gelir kaybinin fonksi-
yonu olan bir oran (mark-up) tarafindan belirlenmektedir. Agenor
ve Aizenman’a (1998) gore daha yiiksek oranli bir oynaklik; finansal
aracilik sapmalariny, tireticilerin fon maliyetleri ile birlikte yiikselt-
mektedir. Bu baglamda; s6z konusu ekonominin uluslararasi finans
piyasalari ile entegrasyon derecesi arttik¢a oynakliktan kaynaklanan
potansiyel maliyetin de yiikseldigi sonucuna varilmistir.

Kruger ve digerleri (1998), gelismekte olan on dokuz ekonomiyi
iceren bir veri setinden yararlanarak para krizlerine iliskin bélge-
sel bulagma etkisinin mevcudiyetini test etmistir. Calismadan elde
edilen ampirik bulgular, bankacilik kesiminin 6zel sektorden ala-
caklarinin GSYIH’ ya orani olarak tanimlanan “kredi patlamasi”,
“reel doviz kuru sapmas1” ve M2'nin uluslararasi rezervlere orani
olarak tanimlanan rezerv yetersizligindeki artiglarin; ulusal para-
ya kars1 spekiilatif bir saldir1 yaganmasi olasiligini giiclendirdigini
gostermektedir. Calismanin en 6nemli bulgusu ise, para krizleri-
nin bolgesel bulasma etkisi tasidigidur.

Lowell ve digerleri (1998); finansal krizlerin, gerek cografi ge-
rekse de yatirimcilar tarafindan ayni risk sepetine dahil edilmek
seklinde birbirine yakin ekonomik iliskiler ile birbirine bagli ve
benzer ekonomik problemlere sahip iilkeler arasinda yayildigini
belirtmislerdir.
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Ahluwalia®? (2000), on dokuz gelismekte olan ekonomiyi ige-
ren bir veri setinden yararlanarak para krizlerinin aktarim siire-
cini incelemistir. Ahluwalia (2000)’ya gore kisa donemli sermaye
akimlarinin kontrolii, bulagma siirecinin engellenmesi i¢in kisa
donemli ve kismi bir ¢6ziim yolu olabilir. Ancak uzun dénemde,
yatirimcilarin {ilke ile ilgili analizler yapmalarini ve/veya bilgiye
ulagsmalarini tesvik edecek basta seffafligin saglanmasi gibi onlem-
lerin alinmasi gerekmektedir.

Bayoumi ve digerleri (2003), on alt1 gelismekte olan ekono-
miyi kapsayan bir veri setinden yararlanarak finansal krizlerin
stirit davranigi yoluyla aktarim siirecini incelemistir. Caligmada
kullanilan terminolojiye gore bulagma, yatirimcilarin stirii dav-
ranist psikolojisi igerisine girmeleri durumunu ifade etmektedir.
Bayoumi ve digerleri (2003) tarafindan elde edilen bulgular, bu-
lagma stirecinin yalnizca kriz donemlerine iliskin oldugunu 6ne
stiren yaygin goriisiin aksine, manya donemleri olarak ifade edile-
bilecek asir1 iyimserlik dénemlerinde de gozlenebilecegini ortaya
koymaktadir. Ayrica gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye
girislerinin de, tipki ¢ikislarda oldugu gibi cografi ve etnik unsur-
lardan etkilendigi; daha agik bir ifadeyle siirii davranisina bagli
oldugu yolunda kanitlara ulagilmigtr.

Fratzscher (2003), aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu yirmi
dort gelismekte olan ekonomiye iliskin bir veri setinden yararla-
narak bulasmanin temel kanalinin reel ve finansal biitiinlesme de-
receleri oldugu yolundaki ¢ikarimi dogrulamigtir. Ayrica, finansal
biitiinlesme derecesinin reel biitiinlesme derecesinden; menkul
kiymet piyasalarindaki biitiinlesme derecesinin de banka kredileri
konusundaki rekabet derecesinden daha onemli oldugunu goste-
ren ampirik bulgular saglamistir. Fratzscher (2003)'in ¢alismasi,
gerek bulagma siirecinin modellenmesi gerekse de politika ¢ika-
rimi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Modelleme teknigi agisindan
onemi; tipki Ahluwalia (2000) gibi bulagsma etkisini ¢oklu denge
ve/veya giines patlamalari gibi yaklagimlar ile agiklayan modellere
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tistli kapali da olsa getirdigi elestiriden kaynaklanmaktadir. Eko-
nomiler arasindaki reel ve finansal biitiinlesme derecelerinin ana-
lize dahil edilmesi, krizin bulagma siirecini aciklamakla birlikte
gozlenemez nitelikteki dogrusal-dis1 yapiy: da ortadan kaldirmak-
tadir. Calismanin politik ¢ikarim konusundaki 6nemi de; diinyaya
entegre olmus hicbir agik ekonominin, kendisini diinyanin geri
kalan herhangi bir yerinde meydana gelen finansal galkantilardan
tam olarak koruma yetenegine sahip olmadig1 goriisiine yaptig1
katkidan kaynaklanmaktadr.

Bae® ve digerleri (2003), bulagsma olgusunu on sekiz ekonomiyi
iceren bir veri setinden yararlanarak yalniz tilkeler arasinda degil;
ayn1 zamanda bolgesel bazda da incelenmistir. Bae ve digerleri (2003)
tarafindan elde edilen bulgular, bir bolgedeki negatif sok (finansal
kriz) sayisinin bagka bir bolgedeki negatif sok sayisinin énemli bir
tahmincisi oldugunu; bir bolgedeki sok sayisinin ise, bolgesel oynak-
lik, bolgesel doviz kuru ve bolgesel faiz oranlar ile agiklanabildigine
isaret etmektedir. Pozitif soklarin aktarimi konusunda ise istatistik-
sel olarak kabul edilebilir herhangi bir bulguya rastlanmamuigtir.

Markwat ve digerleri (2009); on iki gelismekte olan ekonomi ile
ABD ve AB (bolgesel) ekonomilerini iceren bir veri setinden yarar-
lanarak bugiin meydana gelen bir “yerel” (bolgesel) krizin, yarin
meydana gelecek “bolgesel ve kiiresel” (kiiresel) krizler i¢in 6ncii
gosterge olabilecegi yoniinde bulgular tiretmislerdir.

Herhangi bir ekonomide ger¢eklesen finansal kriz ya da finan-
sal ¢alkantilarin; karsilikli bagimlilik ve bulagsma etkileri vasita-
styla diger baz1 ekonomilere de aktarilabilecegi yoniinde bir kon-
sensiis saglandigindan bahsedilebilir.

Bulagma etkisine iliskin hakim goriis; herhangi bir gelismek-
te olan ekonomide ortaya ¢ikan finansal ¢alkantinin, karsilik-
I1 bagimlilik yoluyla zaten diger gelismekte olan ekonomilere de
aktarilabilecegi; bulagsma etkisinin ise s6z konusu aktarimin yol
actig1 etkileri siddetlendirebilecegi ve hatta finansal calkantiya
konu olan ekonomi ile hi¢bir 6nemli etkilesimi bulunmayan eko-
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nomilerin dahi siirli davranisi, goklu denge veya makroekonomik
benzerlik gibi nedenlerle s6z konusu finansal ¢alkantidan etkile-
nebilecekleri seklindedir.

Dolayistyla, s6z konusu tespitler; “finansal istikrarin saglan-
mas1 konusunda ulusal politikalarin artik tek baslarina yeterli ol-
madiklarr” seklinde ifade edilen bir goriisiin de ortaya ¢ikmasina
neden olmustur.

2008 Kiiresel krizde bulagma etkeni: Ekonomide kayit dis1
para, sicak para, batik kredi vb. olgular birer bulasma etkenidir ve
finansal sektor i¢in tehdit edicidir.

Bulagsma kaynagi adina ¢ viriisten soz edilebilir. (Erding,
2007: 297-9)%

I.Hiperenflasyon viriisii: temelinde hiikiimetin harcamalarini kar-
siliksiz para basarak finanse etmesi yatmaktadir. Merkez bankasi
6zerk olan ekonomilerde viriis bu yolla kriz yaratmaz, ¢iinki 6zerk
bir merkez bankasi hazinenin her istedigi avansi vermemektedir.

II. Temerriit ya da borg erteleme viriisii: bu viriisii biinyesine alan
ekonomiler ya borglarini 6deyemez hale gelmekte ya da 6deyeme-
yeceklerini ilan etmektedirler. Bu viriis, genel olarak ya sabit kur
ya da bant i¢inde dalgalanan kur sisteminde devlet harcamalarini
disiplinsizce artiran iilkelerde etkisini gostermektedir. Kamusal
harcamalar, i¢-dis yiiksek bor¢ maliyetleriyle artirildiginda, biitge
aciklar1 olugmaktadir. I¢ talep patlamasi yiiziinden olusan enflas-
yon, lilke mallarini dig pazarlarda pahali hale getirmekte, ihracati
azaltmakta ve cari agi81 yilikseltmektedir. Bu gelismeden rahatsiz
olan yabanci sermaye ¢ikis baslayinca, sabit ya da bant iginde dal-
galanan kur patlamakta ve iilke bor¢ 6deme krizine girmektedir.

III.Verimi diisiik yatirimlar virisii: Yitksek biytime hizini sagla-
mak amaciyla desteklenen yabanci sermayenin tiiketici kredileri-
ni pompalamasi ve 6zel sektor yatirimlari uyarmasi saglandiktan
sonra Ozellikle emlak sektdriine akmasi ve burada balonlar: olus-

84 Maliye Dergisi Say1 160. Ocak-Haziran 2011. Finansal Enfeksiyon ve Ag1 Kuramu: Bir
Genel Kriz Elestirisi.



78 2008 YILI ABD KAYNAKLI KURESEL FINANSAL KRiZIN

turmasi, borg getirisinin bor¢ maliyetlerinin altinda kalmas: ve
bu borglarin geri istenmesi sonucunda, 6denemeyen yabanci yati-
rimcilara borcun hiitkiimet tarafindan biitceden verilmesi ve biitce
agiklarinin GSYH’ye oraninin %10’lar1 agmasi s6z konusu olabilir.

Spekiilasyon ve elektronik arag olarak; paranin, hisse senedi ve
emeklilik fonlarinin yiikselen 6nemi; hane halky, isletme ve kamu
borglarindaki anormal artisy; sigorta sirketlerinin ve finans sir-
ketleriyle birlesmelerinin yayginlasip giiclenmesi; bireysel finans
yatirimcilarinin gogalmasi; patlayan tiirev piyasalarinda ulusla-
rarast finansal spekiilasyondaki goz alici biiyiimesiydi. Dowd’a
(2008:238-9) gore bu durum, spekiilasyonun elektronik yollarla
artmasiydi. Ayrica, Krugman’in (2005:127) “evrenin efendileri”
adini verdigi ve bagaril1 / basarisiz sonuglar yaratsa da diinya piya-
salarini saran ve hatta zaman zaman sarsan Hedge Fonlar1 ve diger
sorun yaratan fonlar1 da etkisi goz ardi edilmemeliydi.

Eichengreen vd. (1996), yirmi sanayilesmis iilkenin 1959-1993
yillarina ait makroekonomik ve politik verilerini kullandiklar:
¢aligmalarinda, diinyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikan bir
spekiilatif saldirinin bagka bir yerde ulusal para tizerinde bir atak
olma olasiligin1 %8 artirdig1 sonucuna ulasmislardir.

Fisher (1932), kriz stirecinde reel sektor yaninda finansal sekto-
re de sistematik olarak yer veren ilk yazardir. Sonraki yillarda yine
Fisher (1933) tarafindan “Borg-Deflasyon Teorisi” (Debt-Deflation
Theory) olarak isimlendirilen s6z konusu yaklasim, reel sektor ile
finansal sektor arasindaki etkilesime kriz siirecinde stratejik bir
onem vermektedir. Kriz siirecini doguran temel unsurlar, Fisher
(1932) tarafindan zincirleme bir sekilde birbirine bagli dokuz ana
baslik altinda ifade edilmektedir:

I. Asir1 Borgluluk: Asir1 borgluluk durumu kesfedildiginde ve diizelt-
meye gidildiginde; “panik satislarinin” ortaya ¢ikmast olasidir. Bu du-
rumda, borglular bazi sahipliklerini (hisse senedi, tahvil gibi) satmak
zorunda kalirlar. Bu panik satisa tiim toplumun katilmasi halinde, fi-
yatlar genel diizeyi de azalma egilimine girecektir (Fisher, 1932: 13- 14).
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II. Para Miktar:: Panik satiglarinin temel etkisi, fiyatlar genel
diizeyinin diismesi degildir. Panik halinde satilan mallar1 satin
alanlar, satanlarin harcama giiclinii de 6nemli 6l¢iide devralirlar
ve bu satin alma giicii fiyatlar: siirdiirebilecek kadardir. Panik sa-
tiglarindan kaynaklanan likiditasyon siireci, esasen “kaydi para”
miktarinin azalmasina yol agarak para arzinin daralmas ile so-
nuglanmaktadir (Fisher, 1932: 14-16).%

III. Fiyat Seviyesi: Kaydi para miktarinin daralmas: nedeni ile
azalan para arzi, fiyatlar genel diizeyinin de diigmesine yol agar
(Fisher, 1932: 17).

IV. Net Servet: Fiyatlar genel diizeyindeki diisiis, is diinyasina ilis-
kin borglarin parasal degerini etkilemezken; servetlerin parasal
degerinin azalmasina neden olur. Dolayisiyla is diinyasina iliskin
net servet daralir (Fisher, 1932: 29).

V. Karlar: Fiyatlar diistiigii icin azalan gelirlerle fiyatlardaki dii-
ststen daha kii¢itk bir oranda azalan 6demeler arasindaki farka
esit olan karlar diiser. Karlardaki bu dusiis, net servetin azalma-
sina da eglik ettiginden basarisizliklar ve iflaslar bas gostermeye
baslar.(Fisher, 1932: 29- 30).

VI. Uretim, Ticaret, Istihdam: Kar oranindaki azalis; kapitalist
sistemin bir sonucu olarak uretim, ticaret ve isttihdam hacminin
daralmasi ile neticelenmektedir (Fisher, 1932: 30-31).

VII. Tyimserlik ve Kotiimserlik: Basta net servet olmak iizere kar
ve istihdamdaki asag1 yonlii hareketler, psikolojik etkiler yaratir.
Net servetteki azalis, panik satiglarini; panik satiglar1 da yine pa-
nigi artirmaktadir. Bu siiregten etkilenmeyenler bile digerlerinin
korkularindan korkmaktadir. Boylece bir giiven kayb1 olusur ve
ekonomiye kétiimser bir hava hakim olur (Fisher, 1932: 32-34).

VIII. Dolanim Hizi: Ekonomideki kétiimser ortam; panik halin-
deki bireylerin, sahip olduklar asli paralar1 “istifleme” egilimine

85 www.tbb.org.tr Bankacilar. Say177. Haziran 2011.
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girmelerine yol acarak paranin dolanim hizi ile fiyatlarin diigme-
sine yol acar. Fiyatlardaki diisiis ise, iretimdeki daralmayi iyice
siddetlendirmektedir (Fisher, 1932: 34-37).

IX. Faiz Oranu: Borglardaki “cevrimsel” egilim, sonug olarak faiz ora-
ninda da gevrimsel egilimlere neden olmaktadir. Kétiimser bir hava-
nin hdkim oldugu ekonomik ortamda, bor¢lanma arzusu da azalaca-
gindan faiz orani diigme egilimine girecektir (Fisher, 1932: 38).

Fisher (1932), faiz oraninda meydana gelen diismenin ardindan
ekonominin yukarida siralanan dokuz faktorii tersine gevirecek
yeni bir “genigleme” siirecine hazir oldugunu vurgulamaktadir.
Ekonomideki kétiimser havanin dagilmasi ise, yukaridaki siire-
ci tersine ¢evirmek igin yeterlidir. Fisher (1932) tarafindan gelis-
tirilen ve is ¢evrimlerinin (dolayisiyla da reel krizin) olusumunu
ekonominin reel unsurlari ile finansal unsurlar1 arasindaki etki-
lesim vasitasiyla agiklayan Borg¢-Deflasyon Teorisinin; Friedman
ve Schwartz (1963), Minsky (1975, 1982, 1986) ve Kindleberger
(1978)% icin de esin kaynag1 oldugu iddia edilebilir. S6z konusu
yazarlar, krizin olusum siirecinde finansal sektore stratejik bir rol
atfederek safi finansal krizlere 6zgii bir literatiir olusumunun mi-
mar1 olma sifatina hak etmislerdir.

Borg¢ krizleri ise, kendi arasinda “6dememe” ve “likidite kriz-
leri” seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bir yiikiimliiniin, asagida veri-
len kosullardan biri veya birkag¢ini saglamamasi halinde 6dememe
durumu gerceklesmis olur (Moody’s, 2003, s.4):

I) Vade tarihinden sonra itfa edilmis olsa dahi; faiz ve/veya ana-
para 6demesine iligkin olarak bir gecikmenin veya kaybin ortaya
¢ikmasi,

II)*“Panik degisiminin” gerceklestirilmesi.

Dolayisiyla, herhangi bir ekonomide gerceklesen finansal kriz
veya finansal galkantilarin; kargilikli bagimlilik ve bulagma etki-
leri vasitasiyla diger bazi ekonomilere de aktarilabilecegi yoniin-

86 www.tbb.org.tr Bankacilar. Say1 77. Haziran 2011
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de bir konsensiis saglandigindan bahsedilebilir. Bulagma etkisine
iliskin hakim goriis; herhangi bir gelismekte olan ekonomide or-
taya ¢ikan finansal ¢alkantinin, karsilikli bagimlilik yoluyla diger
gelismekte olan ekonomilere de aktarilabilecegi; bulasma etkisi-
nin s6z konusu aktarimin yol agtig1 etkileri siddetlendirebilecegi
ve hatta finansal ¢alkantiya konu olan ekonomi ile hi¢bir 6nemli
etkilesimi bulunmayan ekonomilerin dahi siirii etkisi/davranigi¥,
coklu denge® veya makroekonomik benzerlik gibi nedenlerle s6z
konusu finansal ¢alkantidan etkilenebilecekleri seklindedir.

87  Siirii Etkisi / Davranisi (Herd Behavior):Siirii davranis bityiik bir grup yatirimcinin
kendi bilgilerinden bagimsiz bir sekilde diger yatirimcilarin gozlemlerine dayanarak
ayni yatirim segimini yapmalaridir. Yatirimcilarin diger yatirimcilarin davranigla-
rin1 taklit etmeleri sonucunda ortaya ¢ikar. Bu biiyiik sosyal taklit, bazen beklendigi
kadar olumlu sonuglar tiretmemektedir. Siirti davranigi; piyasalarda volatiliteyi ar-
tirir, piyasalarin dengesini bozar, finansal piyasalarin kirilganligini artirir. Bir yati-
rimcinin digerlerini taklit etmesi i¢in, digerlerinin yaptiklarinin farkinda olmasi ve
digerlerinin yaptiklarindan etkilenmesi gerekir. Ornegin, diger yatirimcilarin yati-
rim yaptig1 bilgisi bir bireyin kararini yatirim yapmamaktan yatirim yapma yoniinde
degistiriyorsa siirii davranig1 géstermis olur.

88 Coklu Denge: ayni kosullarin farkli sonuglar yaratabilmesi.






BOLUM 3
3.1 Kiiresel Mortgage (Konut) Krizi (2007-2008):

1973 senesinde Bretton-Wood sistemi*’nin ¢okmesinin ar-
dindan ozellikle de 1980 sonras1 donemde iiretim sermayesinin
doniisme egiliminin bir sonucu olarak ulusal piyasalar birbirine
sikica bagli hale gelmisti. Bu durumda, diinya piyasasi, ekonomik
kriz durumunda disaridan gelebilecek tiim tehlikelere agikti. Bun-
dan otiirdi sistemin giivenliginin ve devamliliginin saglanmasi
i¢in uluslararasi finans orgiitlerinin destegi gerekli olmustu. Do-
lay1siyla; IMF, Diinya Bankasi, International Finance Corporation,
World Trade Organisation(WTO), Avrupa Birligi (AB) gibi yapi-
lanmalar mal ve hizmetlerin serbest ticareti i¢cin gerekli sartlarin
saglanmasina ¢alismaktadirlar (Coskun, 86).

Kiiresel Krizin Nedenleri:
I. Likidite bollugu ve 6zensiz krediler,
II. Menkul kiymetlestirme,
III. Saydamlik eksigi,
IV. Derecelendirme kuruluglarinin eksiklikleri,
V. Diizenleyici denetleyici kuruluslarin esneklikleri,

VI. Konut fiyatlarinda diisiis, biiyime oraninda disiis, issizlik
oraninda artiglar, enflasyonist baski, regiilasyonlar ve miidahaleci
yaklasimlarin geri gelisi, seklindedir.

89 Bretton Woods sistemi, II. Diinya Savasi sirasinda Temmuz 1944’te ABD’nin kii-
¢iik bir kasabasi olan Bretton Woods’da toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans
konferansinda ortaya ¢ikan iktisadi sistemdir. Bretton Woods uluslararasi para ida-
re sistemi, diinyanin 6nde gelen devletleri arasindaki ticari ve finansal islemlerde
uyulmasi gereken kurallar1 belirler. Bu sistem , diinya tarihinde ilk kez, bagimsiz
ulus-devletlerin kendi aralarinda ortak bir parasal diizen iizerinde anlagmalar1 sonu-
cunda uygulamaya konulmustur.
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2007 Temmuz | 2007 Agustos | 2007 Eyliil 2007 /C4 ve
Subprime / Likidite Krizi | Kredive Liki- | Sonras
Kredi Krizi dite Krizinin
Devam etmesi
*Piyasalar *Tk kredi *Likidite acig1 | ¥Yiiksek dé-
subprime kredi | sorunlar: devam etti. nem faizleri.
O6demelerinin | sonuglarini *Bankalar * Spekiilatif
yapilmamasiy- | gdstermeye hala kisa vadeli | davranislar
la soka girdi. basladi. bor¢lanmaya kredi kullanan-
*Subprime *Risk istahi d?vam ett.1 e larl. olu.msuz
o donem faizleri- | etkiledi.
kredilerine azaldi. ni vitkseltti
dayali finansal | » Y ) *Tiiketiciden
ol Yatirimeilar *or .
tirtinler tekrar . .|~ Yeni kredi kaynaklanan
. ... | varliga dayal fi- .
degerlendirildi. kullanicilar: riskler azald1.
nasman bonosu icin kosullar
*Yiiksek profili | almakta isteksiz § 3 *Merkez ban-
sikilagtirildi.
olan yatirim- | davrandu. kas1 yardim-
cilar zarar * . larini tahmin
. Kisa vadeli
kaydetti. ' etmek kolay-
finansman ta- lasti
*Yatirimeilar lepleri olustu. e
riskten kagin- *Bankalar
maya basladu. .
talepleri kar-
*Kredi riskleri silamak i¢in
yeniden fiyat- | nakit tutmaya
landi. baglad.
*Yatirimailar | *3 aylik LIBOR
nakit varlikla- | oranlar1 ytk-
rini satti. seldi.
*Borc;lanma
maliyetleri
etkilendi.

Tablo: Mortgage Kredi krizinin likidite krizine doéniisiim siireci.”

90 Nihat Altuntepe , “2008 Kiiresel Krizinin Ulkelerin Istihdam Yapisi Uzerine Etkile-
rinin Dinamik Bir Analizi”,http://edergi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/viewFi-
le/1372/1460. (13 Mart 2010), s. 13
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Ev Pazan Finansal Pazar Ulkeler ve Endiistri
isletmelerine
. - Banka Kayiplan
Ev Satiglan i Merkez Bankasuun
Balonunu Olusumu l Faaliyetleri (Odiing
J. Bankal Para Verme Artigi)
- ankalann
Piyasada Agsn Ev _
Varhin | Kaplal
Dilzeylerinde
1 Mali Uyan
Ev Fiyatlanmn 1 Paketlen
Ditgisth Bankalann l
l Giicsiizlesmesi Ev  Sahiplerine
Mortgage kuralsizhin e
ve On ka " l Yardim
¢ On kapann
pat Ticaret lIsletmeleri l
l I¢in Likit
Mortgage Zodk Kurtarma
- orlanmasi
Mortgage Geri [—1 Nakit Akisinda Pakelleri(Bear
Finansmamn Azalma Steams, AlG.
Yapilamamasy Fannie & Freddie
Ekonomiye  Negatif Ekonomiye Negatif Sistem
Etkiler Etkiler Kurtarma

Sekil: Subprime mortgage krizinin diyagram:®

3.2. 2008 Kiiresel Krizin Baslama Asamas1*:

2008 Kiiresel Krizi devlet miidahalesinin bile etkin sekilde ise
yaramadig bir yil olmustu. ABD ekonomisinin 2008 yilinda ilk
iki ¢eyrekte bitytimesi, finans krizinin ekonomik durgunluga yol
a¢madan atlatilacag1 yanilgasina yol agmist1.

Kiiresel bitytime balonuyla petrol 147 dolar1 gérmiistii. Menkul
Kiymet kuruluglar: petroliin 200 dolar olur balonunu 6ne stirmiis-
lerdi. Gida fiyatlar: yiikselise gegmis, kiiresel enflasyon panigi ya-
sanmist1. Avro, 1,60 dolar1 asmuis, altinin onsu 1000 dolarin tizeri-

91 Emre Cirak, “Kiiresel Mali Kriz Uzerine Bir Aragtirma”, 2009, http://emrecirak.blog-
cu.com/kuresel-mali-kriz-uzerine-bir-arastirma/5167862,22.03.2009 (12 Mart 2010)

92 100 Soruda kiiresel kriz ve Tirkiye, Mustafa Sonmez
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ne ¢ikmigt1. Ancak ikinci yar1 isler degismisti. ABD’nin resesyona
girecegi anlasilmis ve krizin AB ile Japonya'ya yayilacagi Cin’den
ayrigmamasinin miimkiin olmayacagi gortilmiusti. Kiiresel yavas-
lama senaryosu petrol fiyatini 40 dolarin altina indirmisti. Avro
1,30 dolarin, Altin 900 dolarin altina inmisti. Enflasyon panigi
yerini deflasyon panigine birakmigti. 15 Eyliil’de Lehman Brot-
hers’in iflas1 kiiresel finansta ¢okiisii ortaya ¢ikarmisti.

Kiiresel Krizi 2006 yilinda tahmin etmesiyle tinlenen New
York Universitesi Profesérii Nouriel Roubini, U.S. News World Re-
port’'un sorularini yanitlarken, ABD ve kiiresel hisse senetlerinin
yiizde 15- 20 daha deger kaybedecegini 6ngérmekteydi. Roubini,
2008 de yiizde 6 olan ABD issizlik oraninin 2010’da yiizde 9'u ge-
gecegini ve 2006’dan bu yana ytizde 25 deger yitiren konutlarin ise
yiizde 1520 daha deger kaybina ugrayacagini belirtmisti. Roubi-
ni'ye gore, ABD hiikiimeti her adimi1 dogru atsa bile, son 60 yilin
en derin durgunlugunun 6niine gecemeyecekti. Ancak Roubini,
ABD hiikiimetinin 6zel talebi canlandirmaya yonelik mali tesvik
planlarini yiriirliige koyabilecegini belirtmisti. Bu sayede alt yap1
yatirimlari, igsizlik yardimlari ile eyalet ve yerel yonetimlere 500-
700 milyar dolar civarinda tesvike gereksinim oldugunu belirt-
misti. Ayrica, bankalara ek olarak, araci kurumlar, finans sirket-
leri ve sigorta sirketleri de yeniden sermayelendirilmeliydi. Bunun
yaninda, tiiketicilerin borg yiikii, kredilerin degisken faizleri uzun
vadeli sabit oranlara gevrilerek ve mortgage (konut) kredileri dev-
let tarafindan alinarak hafifletilmeliydi.

Roubini®® (2010), 1997-2006 déneminde konut sektoriinde hizli
bityiime sonucunda olusan balon ve reel konut fiyatlarinin yiizde 100
artmasinin arkasinda yatan sebepler olarak sunlar1 siralamaktadir:

I. 2001 sonrast déonemde FED (Federal Rezerve: Amerikan Merkez
Bankasi) faizlerinin diisiik olmasi (gevsek para politikast).

I1. Kiiresel tasarruf fazlasi nedeniyle uzun vadeli faizlerin diisiik kalmas.

93 Nouriel Roubini, ABD ekonomisinde yasanan gelismeler, bu gelismelerin piyasalar
ile Tirkiye’ye yansimasi, 2008, http://www.rgemonitar.com (10 subat), s-8.
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III. Geleneksel olarak ABD’de uygulanan konut destekleme poli-
tikalar1 ve bu sektorde goriilen kolaylastirici vergi uygulamalari.

IV. Esik alt1 krediler disinda da gozlemlenen, denetleme ve diizen-
leme eksikliginin borg vermeyi kolaylastirmast.

V. Menkul Kiymetlestirme nedeniyle ortaya ¢ikan asir1 borg verme
faaliyetleri ve diisiik kredi standartlari.

VI. Konut fiyatlarinin artmaya devam edecegine dair olusan yan-
lis beklenti.

2008 Kiiresel Krizi, kapitalizmin finansallagma siirecinin dog-
rudan bir triiniydii. Merkez {ilkelerde sermaye, artik kar oranla-
rin1 siirdiirebilmek i¢in finansal spekiilasyonun sanal rantlarina

bagimli durumdaydu.

3.2.1. Tiirev Uriinler:

Amerika Birlesik Devletlerinde® (ABD) konut fiyatlarini dl¢-
mek iizere kullanilan Case Shiller indeksi 2007 yil1 ortasindan
2008 y1l1 ortasina kadar % 16 oraninda diisiis gosterdigi sirada uz-
manlar bu indeksin % 10 oraninda daha diismesi gerektigini 6ne
stiriiyorlardi. Sahibi olduklar1 konutlarin fiyatinin yiikselmesiyle
refahlarinin arttigini diisiinen ve bu ¢ergevede borglanip para har-
cayan Amerikalilar i¢in bu durum biiyiik bir sok olusturuyordu.
Kapitalizmin son ytikselisi bir anlamda konut fiyatlarinin sismesi
tizerine kurulmustu. Konut fiyatlar1 artiyor, konut sahipleri kendi-
lerini daha zenginlesmis hissedip bor¢lanarak harcamalarini arti-
riyorlar, bu durum ekonomiye canlilik getiriyor ve konut fiyatlar:
daha da artiyordu. Konut fiyatlar1 arttik¢a konut talebi de artiyor,
bu kez konuta dayali kagitlarla yapilan finansal islemler biyiidiik-
¢e biiyiliyordu. Herkes yatirim amaciyla ikinci, {i¢lincii gayrimen-
kulini aliyordu. Bu alimlarin altinda yatan varsayim bunlarin
giiniin birinde daha yiiksek bedelle satilabilecegiydi. Bu varsayi-
min ger¢ek olmayabilecegi anlagilinca fiyatlar diismeye ve balon

94 Kiresel Finans Krizi, Dr. Mahfi Egilmez sy.66
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sonmeye yonelmisti. Dolayisiyla, 2008 kiiresel krizi, konut fiyat-
larinin siskinligi de olsa, kredinin degil, ona dayanilarak yapilan
islemlerin yarattig1 bir ¢esit kredi krizi olarak tanimlaniyordu. So-
runu yaratan; kredinin elden ele inanilmaz bir 6lgekte el degistir-
mesinden kaynaklaniyordu. Bu el degistirme *Tiirev Uriinler olan
bir finansal bulusla yapiliyordu. Tiirev Uriinler olan bu finansal
sozlesmeler konut kredisi verenin bu krediyi kullanan tarafindan
geri 6denmemesi riskini ticlincii kisilere, 6rnegin Hedge Fon®*lara
devretmeye yariyordu. Riski devreden kredi kuruluslar1 ¢ok daha
biiyiik risklere girebiliyor ve krediler ile dogal olarak tiirev iiriin-
ler ¢1 gibi biiyiiyordu. Baslangicta riski devretmeye yarayan ve
sistemde sigorta islevi goren tiirev tiriinler giderek kendileri birer
risk unsuru olmaya baslamiglardi. Diinyadaki biitiin uluslararasi
islem yapan bankalar birbirlerine kefil olmus gibi bir sonug ortaya
¢ikmisti. Bu iligkinin kaynagi olan banka da Lehman Brothers®”t1.
Sozlesmelerin yerine getirilemeyecegi haberi kesinlesince Lehman
Brothers batma durumuyla karsilagmisti. Hitkiimet ve FED (Fede-
ral Rezerve: Amerikan Merkez Bankasi) Lehman Brothers1 kur-
tarmayacaklarini agiklamislardi. Bu durum Lehman Brothers’tan
alacakli konumunda bulunan biitiin bankalar agisindan biytik
zararlarin ortaya ¢ikmasi demekti.

Sonugta, 2008 Kiiresel krizi piyasalarin rekabet kurallar1 harig,
ne kadar az kurala tabi tutulurlarsa o kadar etkin calisacaklarini
kabul ediyordu, ancak biiyiik bir hayal kiriklig1 yasatmist1.*® Kii-
resellesme adim adim yerini ulusal korumaciliga, kapitalist devlet

95 Tiirev Uriinler: sirketlerin baska islemlerden dogan risklerini aligverise konu edebil-
melerini saglayan sozlesmelerdir.

96 Hedge Fon: kisa vadeli hareket eden ve yiiksek kar amaciyla piyasadan piyasaya do-
lagan fonlar: ifade etmektedir. Bu fonlar yiiksek kar gordiigii yerlere hizla girip karlar
diisiince hizla ¢ikiyorlar.

97 Lehman Brothers Inc. merkezi ABD’nin New York kentinde bulunan bir ABD’li
yatirim bankasidir. Agirlikli olarak sabit faizli hisse senetleri ile caligir. 2004 y1li
itibariyla diinya capinda yaklasik 20.000 galisani vardir. 15 Eyliil 2008 tarihinde ifla-
sin1 agiklamasiyla 613 Milyar USD borcu ile ABD tarihinin en biiyiik iflas1 meydana
geldi.

98 Seyfettin Giirsel 20 kasim 2008 Referans gaz.; 2008 Buhranindan 21. yiizy1l Sosyaliz-
me Mustafa Sonmez.
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miidahaleciligine, hatta devletgilige birakmaktaydi. 2008 Buhra-
niyla ¢okiintitye ugrayan aslinda kapitalizmdi. Ayrica, devlet mii-
dahalesinin de ise yaramadig1 bir 2008 y1l1 olmustu.

Tirkiye ise 2008 Kiiresel krize biiyiik cari agik, yiiksek dis borg
stoku, ithalata dayali AB’ye bagimli ihracat yapisi ile zor bir siirece
strtklenmisti.

Ipotege Dayali (subprime) Menkul Kiymetler’in olusum siireci
ise, bir diger ifadeylse 2008’de yasanan krizde konut yiikselislerini
tetikleyen teknolojik yenilik degildi, finansal hizmetler sektéri so-
runuydu yani basit bir konut sahibinin konut kredisi i¢in bagvur-
mas1 ve bankanin krediyi verip sonra da anapara ve faiz 6demele-
rini tahsil etmesi islemi degil, olusturulan ipotekleri bir havuzda
toplamak sonra da bu havuza dayali bonolar ihrag edilmesi kavra-
mini icermekteydi.*” Sonugta, ipotek 6demelerini tahsil etmek i¢in
uzun yillar beklemek yerine hitkiimetin garantisi altinda bonoyu
satin alanlardan toplu bir tutar tahsil edilebiliniyordu. Karsiligin-
da ise bu bonolara yatirim yapanlar binlerce konut sahibinin yap-
tig1 ipotek 6demeleri gelir akiginin belirli bir tutarini tahsil ede-
biliyordu. Sekiiritizasyon (Menkul Kiymetlestirme) ad1 verilen bu
sistem sayesinde, ipotek gibi likit olmayan varliklar bir havuzda
toplanip agik piyasada alinip satilan likit varliklara doniistiiriile-
biliyordu. Zaman iginde Freddie Mac ve Fannie Mae' gibi diger
devlet kurumlari da sekiiritizasyon isine girmislerdi. Ayni sekilde
yatirim bankalari, arac1 kurumlar, konut inga edenler giderek ar-
tan sayida konut ipotegini daha karli havuzlarda toplayarak ka-
tilmiglardi. Genel varsayima gore ise konut fiyatlar1 higbir zaman
diismeyecegiydi. Her satis size daha fazla kredi vermek icin para
saglayacakti. Sekiiritizasyon (menkul kiymetlestirme) biiytidiikee,
finansal sirketler ticari gayrimenkul kredileriyle birlikte degisik

99 Nouriel Roubini, Stephen Mihm. Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokiigii ve
Gelecegi.Pegasus yayincilik.2010. sy.70

100 Fannie Mae, 1930’larda, Freddie Mac de 1970’lerde kamunun, mortgage ve konut
kredilerinin akigkanligini saglamak i¢in kurdugu iki 6zel sirkettir. Bu sirketler, dog-
rudan tiiketiciye kredi saglamiyor; ama 6zellikle kredi sirketlerine bir gesit sigorta
poligesi niteligi de tagiyan garantileri bir bedel karsiliginda sunup 6denmemesi du-
rumunda da borcu tstlenmekteydi.
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cinsten tiiketici kredilerinin de menkul kiymete doniistiirtiilmesi-
ni yonetmislerdi. Kurumsal krediler gibi bor¢lu sirketlere verilen
ek krediler, sektorel ve ticari krediler de menkul degerlere doniis-
tiiriilityordu. Ortaya ¢ikan bonolar, varliga dayali menkul deger-
ler popiilerligini kanitlamis ve sekiiritizasyon (menkul kiymetler)
kisa zamanda her yere yayilmisti. Kredi riskini diinyaninin her
yerine aktarmak finansal sistemi garip, karmasik ve kendine 6zgii
hale getirmisti ki alisildik yontemlerle degerlenmeleri zorlasmuisti.
Piyasa fiyatlar: yerine, finans kurumlar1 bunlar1 degerlemek i¢in
riski en aza indirgeyen iyimser varsayimlara dayanan modellere
yonelmislerdi. Dolayisiyla, sonug ise tamamen seffaf olmayan, pa-
nige hazir bir finansal sistemdi.

Finansal yenilikler, kolay para politikasi, seffaf olmayan ku-
rumlar kiiresel krize neden olmustu.”” Ekonomist ve Bagkan Alan
Greenspan problemi fark etmis 2004-2006 arasinda faizi ytizde
I’den yiizde 5.25% yiikselttiginde, uzun vadeli faiz oranlari ve sabit
faizli ipotek kredi faizleri hi¢ kipirdamamaisti. Teoride, uzun vadeli
faiz oranlar1 ve ipotek faizlerinin FED’in (Federal Rezerve: Ame-
rikan Merkez Bankasi) faiz artirimiyla birlikte yukar: tirmanmis
olmasi gerekirdi. Alan Greenspan bu duruma Bono Piyasast Bil-
mecesi (Bond Market Conundrum) adin1 vermis, entegre olmus
bir diinya ekonomisinde, ABD’nin borg alabilecegi faiz oranlar1
giderek artan oranda kiiresel piyasalarda belirlenir olmustu. Bu-
nun yaninda, kiiresel piyasalarda Cin, Japonya ve diger gelismek-
te olan iilkelerden kaynaklanan bir tasarruf fazlasi vardi. Ancak
federal hiikiimetin uzun vadeli ve kisa vadeli borglarinin diisiik
getirileri, yatirnmcilarin daha yiiksek getiri saglayan kagitlara yo-
nelmesine neden oluyordu. Boylece yatirimcilar Freddie Mac ve
Fannie Mae’nin borglar1 ve bu kurumlarin garanti ettigi ipotege
dayali menkul degerlerini satin almislardi. Tiim bunlar, dolayl
olarak ABD Hazine’sinin garantisi altindaydi. Ancak, yurt digin-
daki yatirimcilar bununla yetinmemisti. ABD’ye borg veren 6zel

101 Nouriel Roubini, Stephen Mihm. Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve
Gelecegi.Pegasus yayincilik.2010. sy.89
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yatirimcilar 6zellikle Avrupa’daki yatirimei ve finansal kuruluslar
menkul degerlestirilmis tiriinlerin alicis1 haline gelmisti. ABD’nin
ihrag ettigi menkul degerlerin yiizde 40 ila 50’si yabanci yatirim-
cilarin portfoyiinde yer aliyordu. Yabanci yatirimcilar bu alimlar:
yaparak balonu siiriikleyen bor¢lanma ¢ilginligini finanse etmeye
yardimeci oluyordu. Aslinda ABD diinyanin siiper giicii olmak yeri-
ne gelismekte olan bir ekonomi olmus olsayds, kreditérlerin 6mrii
¢ok kisa olurdu. Ancak ABD oldugu i¢in kolay para ABD’ye akti
ve bu giiclii kiiresel trend yiikselisin devam etmesini sagladi. Gev-
sek para politikalary, risk problemleri, gozii kara finansal atilimlar,
ve golge bankacilik' sistemiyle beraber kolay para biiyiik felake-
tin olusmasina neden olmustu. Yine de bu gelismelerin hicbiri tek
basina krize neden olamazdi. Ilave faktoriin kaginilmaz oldugu;
finansal sisteme bagli olan herkesin, giderek artan sekilde borg ve
kaldiraca bel bagladig1 gercegiydi. Minsky’ye gore borg ve kaldiraca
ne kadar fazla agirlik verilirse, finansal sistem de o kadar kirilgan

103

olurdu. Kaldira¢'® uzun yillar yiikselisteydi. Borg, 6zel sektoriin
her alaninda firlamisti. 2008’de ise borcun ¢ogu konut sektoriinde
kaldirag seklindeydi, konut alanlar giderek daha pahali evleri daha
az anapara koyarak satin alir hale gelmisti. Aslinda, konut krizi zir-
vedeyken, konutlar es zamanli alinan ikinci ipotekli konut kredileri
sayesinde hi¢ pesinat yatirmadan satin alinabiliyordu.

Kiiresel finans sistemi kanalini olugturan kurum Para Piya-
salarrdir. Para Piyasalari, banka ve diger finans kuruluslarinin
kisa vadeli borg alip verdikleri yerlerdir. Bu borg-alacak aglar1 kriz

dénemlerinde kiiresel ekonominin bir kismindan digerine yayar-

102 Golge Bankacilik Sistemi: “golge bankacilik sistemi” denilen bu mekanizma, kisa
vadeli likit kaynaklarin, uzun vadeli likit olmayan varliklara yatirilmasi sonucu, ya-
pilandirilmig yatirim tiriinleri (structured investment vehicles-SIV) denilen pazari
olusturmaktadir. Golge bankacilik sisteminin bas aktorleri olan para piyasasi fonlari,
monoline’lar, yatirim bankalar1 ve hedge fonlar, yiikiimliiliiklerinin kisa, varliklari-
nin uzun vadeli olmasi nedeniyle piyasa, kredi ve likidite risklerinin yiiksek olaca-
gina aldirmadan, tim finansal alanlara kisa zamanda yayildilar. Bugiin subprime
mortgage krizinin global bir krize doniismesinin arkasinda bu golge bankacilik siste-
mi bulunmaktadir.

103 Kaldirag: Borcun yatirimin tamamlayicisi olarak kullanilmasi kaldirag olarak bilinir.
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lar. Ciinkii bir bityiik banka/ kurum/ temerriide distiigli zaman,
alacaklilarini tehlikeli bicimde fonsuz, diger sirketlerin kredisini
garanti edemez durumda birakir, boylece bir iflasin sonuglar: tiim
para piyasasina yayilabilir. Bu nedenle, para piyasasindaki sorun-
lar finansal krizlerin kaynag1 olmustur. Aslinda salginin baglangi-
c1, uluslararasi finans sistemini birbirine baglayan karmasgik borg
alip verme ag1ydi. Agin ¢6ziilmesiyse ¢ok zordu. Bu salgin 15 Eyliil
2008’de Lehman Brothers’in ¢okiisiiyle alevlenmisti. Battig1 zaman
ihrag etmis oldugu milyarlarca dolarlik kisa vadeli kredi (borglan-
ma senedi, bonolar) degersiz hale gelmisti. Panik olusarak, yabanci
bankalara kisa vadeli kredi veren bankalar, faiz oranlarini astro-
nomik sekilde 400 baz puanin iistiinde arttirmisti. Yurt disindaki
yatirimcilarin “Lehman §oku” dedikleri bu durum, panigi kiiresel
para piyasalarina yayds, kredi vermeyi durdurdu ve sonunda kii-
resel ticaret ¢oktii. Lehman Brothers’in iflasi, krizin diinya finans
sistemine yayilmasinda 6nemli etkendir fakat tek bagina katalizor
degildi. Krizleri yayan 6nemli bir mekanizma da degisik tilkeler-
deki yatirimcilarin ayni varliklari elde tuttugu gercegiydi. $oyle ki,
teminatli borg senetlerinin (Collateralized Debt Obligation) ve de-
gerlerini dayandirdiklar: ipotege dayali menkul degerlerin yaban-
c1 yatirimcilara satilmis oldugu gergegi nedeniyle, Amerika’dan
Avrupa’ya, Avustralya’ya ve diinyanin diger yerlerine dagilmist.
Konut yiikselisi sirasinda yabanci bankalar, emeklilik fonlar1 ve
bir dizi kurulus bu menkul degerleri kapismisti. Bunun yaninda,
hedge fon’lar da yiiksek riskli menkul degerlere daha fazla yati-
rim yaparak ¢alisiyordu. Kriz ¢ikip, salgin baslayinca da banka-
larin net karina darbe vurmustu. Artik salgin yayilmaya basla-
mistl. Bankalarin tagidigi zararlar Avrupa’daki sektorler iizerinde
ek zararlar ortaya ¢ikarmigti. Sermaye piyasalarindan yararlanan
Amerikan sirketlerinin aksine, Avrupali sirketler agirlikli olarak
banka kredilerine dayandig: i¢in Subprime (ipotekli konut) krizi
Avrupa bankalarina darbe vurmustu. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerdeki kredilerin ¢okiisii bu tilkelerin resesyona girmelerine
neden olmustu. Bu yolla, ABD’deki subprime problemi finansal
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baglar yoluyla yayilmisti. Bu durum aslinda bankacilik sisteminin,
ABD'nin yiiksek risk ihtiras1 igin ortaya ¢ikardigi sistemin bulasici
bir vakasiydi.

Ayrica, hisse senedi piyasalar: da diisiise gegmisti. Artik hemen
hemen biitiin iilkelere bulasan kriz, yatirnmcilarin artan riskten
kaginma egilimini olusturmus ve hisse senetlerini daha az risk-
li varliklarla degis tokus etmeye yonelmislerdi. Nitekim finansal
kiiresellesme hi¢ de yeni bir sey degildi. 1875te bankac1 Karl Ma-
yer von Rothschild, kiiresel hisse senedi piyasalarinin birlikte dibe
vurdugunu gozlemledikten sonra su yorumu yapmisti :“Biitiin
diinya tek bir sehir haline gelmis”.

3.2.2. ABD’nin Mali Durumu:

Makroekonomik agidan bakildiginda ABD tarihinin en biiyiik
cari agiklarini veriyordu.'”* Buna karsilik biiyiik miktarli fon geki-
yor ve bununla cari agigin1 finanse ediyordu. Sistem ise su sekilde
isliyordu: ABD’li sirketler sermayelerini, teknolojilerini alip Cin’e
gidiyor, orada yatirim yapip, ucuz Cin’li emegiyle tiretime bagli-
yor, tirettiklerini agirlikla ABD ve Avrupa pazarina satiyor, oradan
elde edilen kazanglar1 da ABD hazine tahvillerine yatiriyorlard.
ABD'nin cari agigin1 6nemli dl¢lide Cinli emegi finanse etmis olu-
yordu. Ancak, bu a¢igin sonsuza kadar gidemeyecegi, bir yerde
ABD ekonomisinde bir diizeltme olmasi gerektigi de biliniyordu.
Dolayistyla, ABD’nin dis dengesi de bir balon tizerine oturmus
durumdaydi. Bir yandan boyle balonlar olusmusken, 2008 yilinda
petrol, gida ve metal fiyatlar: hizla artmaya yonelmisti. Bu artislar
mali kesimde zaten olusmus kotiimser havaya yeni olumsuz bek-
lentiler eklenmesine yol agmuigt.

Aslinda, 2008 kiiresel krizi bilyiik 6l¢iide marjinal alanlara,
kisi ve kurumlara verilmis konut kredileriyle ucu bucag: belli ol-
mayan tiirev triinler bilesiminin yarattig1 bir finansal krizdi. Bu
bozuk sistemin bu kadar biiyiimesinin temel nedeni kurallarin

104 Kiiresel Finans Krizi Dr. Mahfi Egilmez
105 Dr. Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi. Remzi kitapevi. 2008.
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yetersizligi ve denetim eksikligi idi. Aslinda, 2008 krizinin ne-
denlerini bir tek yerde aramak da dogru degildi, ama kurallarin
uygulanmamasi ya da kapsamlarinin genisletilmemesi en temel
neden gibi goriinmekteydi. Aslinda sorun, tiirev iiriinlerin kura-
la baglanmasina kars: ¢ikilmastydi. 2008 kiiresel krizinin gelisme
yolundaki iilkeleri de derinden etkilemesinin bir¢ok nedeni vardi.
Ciinki bu tlkelere yonelik sicak para ¢ekilmeye baglanmisti. Si-
cak paranin kaynagi olan tilkelerde sorunlar ¢ikinca bu sorunla-
rin gelismekte olan iilkeleri de etkileyecegi korkusu, sicak paranin
¢ikmasina yol agmisti. Gelismis iilkelerde biiyiimenin diismesi,
talebinde gerilemesine yol aginca, gelisme yolundaki iilkelerden
yapilan ithalatta azalma olmaya baslamisti. Dolayisiyla, gelisme
yolundaki iilkelerin dis ticaret gelirlerinin diigmesine ve ekonomi-
lerinin kii¢tilmeye baslamasina yol agmisti. Daralmanin sonucu
olarak petrol, metal fiyatlar: da ¢ok hizli bir ¢okiis igine girmisti.
Dolayisiyla, bu durum deflasyonist bir etki yaratmusti.

2008 krizinin biitiin 6teki krizlerden farki, tam anlamaiyla bir
kiiresel kriz olmas1 ve diinyadaki biitiin tilkeleri etkilemis olmasiy-
d1. 2008 yilinda mali sistemin biitiiniine bakildiginda ise basari-
sizlik olarak adlandirilabilecek; varliklarin dogru fiyatlandirilma-
masl, asir risk alinmasina izin verilmesi de eklenmeliydi. ABD’de
son 40 y1l1 bicimlendiren iki temel degisiklik belirtilirse, ilki 1970
yillarina uzanan borsa simsarlarina 6denen komisyonlarin dii-
zenlemelere tabi olmaktan ¢ikarilmast. Ikincisi ise, 1990 yillarina
uzanan ticari bankacilik ve yatirim bankacilig1 faaliyetleri arasin-
daki kisitlarin ortadan kaldirilmasiydi. Mali piyasa diizenlemesi
alanindaki bu gelismeler 2007-2008 krizinin baslangicini hazir-
lamisti. Mali sistemin bilangosundaki kii¢ciilme kredi hacminde
daralmaya yol agmustu.

Makroekonomik olarak; fiyatlarin, déviz kurunun, faiz ora-
ninin ve {icret oranlarinin saglikli islemesini saglayan bir ekono-
mik denge bozulmustu. Aslinda 2008 Kiiresel krizinde iki 6nemli
makroekonomik baski ve zorlama; biit¢e agiklar: ve cari islemler
agiginda yasanmigtir. Hitkiimetler, yiiksek faiz oranlar: sebebiy-
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le biiyiiyen biitce agiklarini finanse etmekte sikint1 yagamiglardir.
Birgok gelismekte olan ekonomilerin hiikiimetleri ekonomi pa-
ketleri olusturmuslar ancak bu paketler, hiikiimetlerin biitcelerine
istinaden kisa donemli oldugundan pek faydali olamamistir. Kisa
donemde, tiretim sektoriinde meydana gelen isgiicii kaybi, uzun
donemli biiyiime elastikiyetinde problemler yaratmistir. Isgiiciin-
de meydana gelen ciddi azalis ve issizligin giderek artmasi, yoksul-
lugun da artmasini beraberinde getirmisti.

Diinya iiretim kapasitesi ise 2009 yilinin ilk ¢eyreginden itiba-
ren yavas toparlanmaya baslasa da, tiretim kiiresel kriz 6ncesinde-
ki seviyenin minimumunda gerceklesmisti.

2008 Kiiresel krizi diinya ekonomisinde agirlikli olarak ihracat
odakli iiretim yapan ekonomileri olumsuz etkilemistir. Kriz done-
minde Celik sanayi ve aliminyum sanayisi iiretim olarak gok fazla
acik verip ozellikle gelismis ekonomiler ise otomobil talebinde cid-
di daralma yasamislardu.

2009 yilinda diinya ekonomisinin dip seviyede olusunda, dis ti-
caret hacminde, hammadde fiyatlarindaki biiyiik diistisler 6nemli
etkenlerdi. Petrol fiyatlar1 2009 yilinda %30’larin iizerinde, diger
emtia fiyatlar1 ise %20’lere yakin diismiistii. Emtia fiyatlarindaki
bu diisiisler kriz nedeniyle talebin gerilemesinden kaynaklanmuisti;
bu durum ayni zamanda ileride krizin asilip talebin gerilemesiyle
birlikte emtia fiyatlarindaki sigrama potansiyeline isaret etmek-
teydi. Sadece bu husus, cari agik ve enflasyon sorunlar1 yagayan
tilkelerde, krizden ¢ikisin gok sorunlu olacagina isaret etmisti.

Diinyada, 2008 yilinda ortalama kisi basina diisen gelir 11 bin
dolaylarindayken 2009 yilinda 10 bin 800 dolara gerilemistir. Igsiz-
lik 2009 y1linda ortalama %8,3 iken 2010 y1linda da bu oran %8,8’e
yiikselmistir. Dolayistyla, bu donemde, issizlik ve diisiik istihdam
kalkinmamus tilkelerin sorunlari olmaktan ¢ikmis, kalkinmais l-
keleri de tehdit eder duruma gelmisti.
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3.2.3.2008 Kiiresel Krizle ortaya ¢ikan Sanal ve Reel
Ekonomi balonu ve IMF"s:

Reel ekonomi'®”

deki varliklar1 temsil eden sanal ekono-
mi'"®deki kagitlarin degeri ne kadar yiikselirse, bu iki ekonomi-
nin birbirinden kopmasi o kadar fazla olur. Sanal ekonominin sig-
mesi reel ekonomide mali bulunanlarin isine gelmekteydi. Piyasa
degeri sanal ekonomideki degerlere gore belirlendigi i¢in, sahip
olunan seylerde o kadar degerli gibi goriiniir. Rasyonelligi sagla-
yan piyasanin bir alanda irrasyonellige yol agmasi ise; piyasanin
en onemli eksilerinin basinda varlik degerlerini temsil eden ka-
gitlarda, hisse senetleri, tahviller ve benzeri yatirim araglarinda
rasyonelligi saglayamamasi tam tersine irrasyonellige yol agma-
s1 gelmekteydi. Normal olarak fiyat: yiikselen mal ve hizmetlere
talep diiser. Bunun sonucunda da fiyatlar diiser ve denge yeniden
rasyonel bir diizeyde olusur. Hisse senedi, tahvil gibi kagitlar1 da
birer mal gibi kabul etmek gerekir. Dolayisiyla rasyonellik kural:
burada islerse bunlarin fiyatinin yiikselmesi halinde bunlara olan
talebin diismesi gerekir. Oysa boyle olmamaktaydi. Tam tersine
bunlarin fiyatlar: arttik¢a talebi de artmaktaydi. Bu gelisim piya-
sanin rasyonellik saglama fonksiyonunun belirli alanlarda isleme-
digini gostermekteydi. Balon denilen sey bu sekilde olugsmaktaydu.
Balonun yaratilmasi, sanal degerle reel deger arasindaki farkin
giderek bitytimesiydi. Sonra giiniin birinde bu sanal degerlere ya-
tirim yapanlar bu degerlerden kuskuya diiserek pes pese satmaya
baslayinca da balon patlamisti. 'Balonun patlamaya baslamasi
ise 6 Kasim 2008’de ABD’nin iki 6nemli otomotiv sirketi General
Motors ve Ford, 25 milyar dolar nakit paraya acil ihtiyag duyduk-
larin1 duyurmalariyla baglamisti. ABD’de Ekim 2008’de yayimla-
nan istihdam verileri ise; 240,000 isin buharlastigini, 2008 yilinda
buharlasan is sayisinin yaridan fazlasinin son ii¢ ayda olmak iizere

106 Dr. Mahfi Egilmez. Kiiresel Finans Krizi. Remzi kitapevi. 2008.

107 Reel ekonomi: Sirketler, gayrimenkuller, degerli metaller.

108 Sanal ekonomi: para, hisse senetleri, tahvil, bono, tiirev tiriinler, fon katilim belgesi.
109 Mustafa Sonmez 100 Soruda Kiiresel Kriz ve Ttirkiye, Alan yayincilik. 2009
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1,2 milyona ulastig1 ve 14 yildan beri ABD igsizlik oranlarinin %
6,5% ylikseldigi ortaya ¢ikmigt1.

IMF (International Monetary Fund: Uluslararasi Para Fonu) 8
Ekim 2008’de, 2009 igin diinya ekonomisi biiylime tahminini % 3
olarak 6ngérmiisken 6 Kasim 2008’de bunu %2,2’ye ¢ekmisti. Ama
bununla da kalmamis, 2009 Ocak sonunda bu kez % 0,5 ¢ekmisti.
Boylece 3 ayda tahmini % 3'ten % 0,5 kadar kotiimserlestirmisti."

Kiiresel sistem kapitalizme, ekonomik hastaliklarin kiiresel
boyutta bulagmasi sikintisini getirmisti. Eskiden kiigiik ekono-
milerde ¢ikan ekonomik hastaliklar kendi i¢inde kalir ya da ticari
iliskide bulundugu birkag ekonomiye bulasir, onlar1 da bir dl¢iide
etkilerdi."! Biiyiik ekonomilerde ortaya ¢ikan hastaliklar ise dis
ticaret daralmalarina yol agarak daha bulasic1 bir nitelik tagirdi.
IMF(International Monetary Fund: Uluslararasi Para Fonu)in
kurulus amaclarindan biri de bu tiir dis ticaret daralmalarinin
yarattig1 ithalat kisitlamalarina gidisi 6nlemek i¢in 6demeler den-
gesi sikintisina giren iilkeye yardim elini uzatmakti. Kiiresellesen
diinyada bulasicilik dis ticaret iligkileriyle sinirli kalmaktan uzak-
lagmisti. Kiiresel sistem hastalik bulastirmayi finansal iliskilere ta-
stmist1 ve dolayisiyla cok daha yaygin ve etkili hale gelmisti.

3.2.4. Krizin Siireci:

Amerika Birlesik Devletlerinde 2000 yilinda ileri teknoloji sir-
ketlerinin hisse senetlerinin olusturdugu balonun patlamasi ve 11
Eylil 2001’deki terér saldirisi akabinde de, ekonomik durgunluk
sonucunda, FED (Federal Rezerve: Amerikan Merkez Bankasi)
ekonomiyi canlandirmak amacryla 2001’de % 6,5 olan kisa vadeli
faiz oranlarini 2003’ dek %l’e kadar indirmisti. Kisa vadeli faiz
oranlarinin distiriilmesiyle birlikte, “degisken faizli ipotekli ko-

nut kredilerinde!''?”

uygulanan faiz oranlar1 da digmistii. Ocak

110 Mustafa Sonmez 100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Alan yayincilik. 2009

111 Dr. Mahfi Egilmez Kiiresel Finans Krizi. Remzi kitapevi. 2008. sy. 117

112 Degisken faizli konut kredilerinde tiiketiciler, konut kredisi taksitlerini giiniin kosul-
larina gore 6demektedir. Bu konut kredisi segcenegini tercih edenler olasi faiz oranlari
yiikseligini veya diisilisiinii sozlesme itibariyla géze almaktadir.
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2002°de %1,14 olarak kaydedilen enflasyon orani ise iilke tarihinin
en diisiik oranlarindan biri olmustu. Disiik faiz oranlarinin ve
enflasyon oraninin bir sonucu olarak konut satin alma maliyetleri
diismiis ve talep artmisti. Bu noktada, “degisken faizli konut kre-
dilerinin” kapsami; bu kredilere ayarlama dénemleri boyunca uy-
gulanacak olan faiz orani, kredi sozlesmesinde esas alinan referans
endeks oranina'”® (benchmark index) yine sézlesmede belirlenen
bir marj (spread) eklenerek bulunmakta ve ilgili donemde kredi
faiz orani olarak belirlenen bu oran kullanilmaktaydi. Ayarlama
donemleri itibariyle belirlenen kredi faiz oranindaki bu degisik-
likler, geri 6deme miktarini, vadeyi veya her ikisini degistirmek
suretiyle gerceklestirilmekteydi.

Ozensiz konut kredileri verilmesinde, “Yiiksek Likiditenin”
(kiiresel) etkisi oldukga biiyiiktii. Yiiksek Likidite olarak adde-
dilen aktorler; yatirim fonlari, gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalari, egemen iilke fonlar1 ve petroliin de iginde bulundugu
emtia ticareti yapan iilkelerdeki yatirimcilardi. Ozellikle, Cin’in de
icinde bulundugu bazi Asya iilkelerinin GSYIH’larinin yaklagik
%40’1na varan yiiksek tasarruflarini dis varliklar satin alma yo-
luyla degerlendirmesi kiiresel likidite fazlasini ortaya ¢ikarmigt
(Akbulut, 2010: 51). Bu aktérler, 2000 yilindan itibaren 11,5 trilyon
dolara ulasan varliklar ile kiiresel finans sistemini yonlendirmeye
baslamis ve yiiksek miktarda tasarruf fazlasi sisteme girmisti. Bu
tasarruf fazlasi da kiiresel ekonomide dengesizliklere'* ve varlik
tiyatlarinda agir1 degerlenmeye sebep olmustu.

Claessens’a (2010) gore, 2008 Kiiresel Krizin kendisinden 6nce-
ki krizlerden doért noktada ayrigsmaktaydu:

I. Karmasik ve saydam olmayan finansal araglarin genis kullanimi
sz konusuydu.

I1. ABD odakl1 olup ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal piyasa-

113 Endeks: Belli bir yildakini referans alip daha sonraki yillarda fiyatini kiyaslamaktir.

114 Kiiresel ekonomide cari fazla ve agik veren tlkelerin sayisi artmig bulunmaktadir.
CIAnin “The World Factbook 2008” isimli yayinina gére, 2007 yil1 sonu itibariyle
cari agik veren tilke sayis1 101’e; cari fazla veren tilke saysis1 da 61’e ulagmistir.
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lar arasinda karsilikli bagimlilik kisa donemde artmaigt.

II1. Finansal kurumlarin kaldira¢ (manivela) etkisi siddeti hizlan-
muigti.

IV. Hane halki kesimi merkezi bir yol oynamist

Aslinda, bankalar, borsa, sigorta sirketleri; krizin kiiresellesme-
si i¢in geleneksel kapilardi. Banka, likidite krizi, doviz krizini ya-
ratabilir ve bu yolla yayilabilir. Bulasma hiz1 ve niteligini; bir 6l¢ii-
de ticaret ve hizmet ortag1 olan iilkeler belirlerdi. Bir bagka deyisle,
bulagma niteligi, ilk krize giren ve krizi yayan “klavuz” tilkeye gore
degisirdi. Clinkii Rosier’in (1991: 24) belirttigi gibi, genellikle mal,
hizmet ve finansal degis tokustan dolay1 krizin uluslararasi alanda
bulagmasi s6z konusuydu. Bu bulagma, uluslararasi finansal ve ti-
cari degis tokustaki bir daralmanin, kimi yerde kar beklentilerine,
kimi yerde de daralma etkisine eklenmesiyle gergeklesir; fakat kriz
bulasirken de evrim gegirebilirdi.

Finansal bulasmanin tehdit ettigi ekonomi, tiretim ve ticaret
ekonomisidir; bu sektérde mecburi olarak bulamadigi igin yiiksek
faiz vererek satin aldig1 pahali krediyi, yatirim maliyetlerine ekle-
diginde enflasyon ile igsizligin artmasina yol agmaktaydi. Finan-
sal bulagsma, yanlis finansal davranislara egilimli yatirimcilarin
yogun oldugu ortamlarda ya da zaman dilimlerinde olusabilirdi.
Asiri kar gtidiisiiyle hareket etmek finansal bulagsmaya giden yolu
kisaltmis olmaktayd:.

3.2.5. Krize Gelis Ortamui:

Diistik Faiz / Faiz Yapisinin Uyumsuzlasmasi:

Konut finansmaninda ve fiyatlarinda artisa neden oldu. Faiz
oranlarinin oldukgea diisiik seviyelerde seyretmesi 6zellikle dar ge-
lir grubundaki kisiler i¢in kredileri cazip kilmistir.

Konut Fiyatlarinin Yiikselmesi:

Daha yiiksek getiri arayislarina neden oldu. Subprime kredi
yayginlasti, ¢iinkii daha ytiksek getiri sagliyordu. Daha detayl1 bir
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sekilde ifade edersek; subprime kredilerini veren kuruluslar, bu
kredileri kendi iginde risk gruplarina ayirarak bunlari gesitli ens-
triimanlar vasitast ile ikincil piyasaya siiriiyorlardi. Ikincil piyasa-
da bu yatirim enstriimanlar1 farkli yatirimer gruplar: tarafindan
yiiksek getiri beklentisi ile satin alintyordu. Yatirimcilarin yiiksek
getiri beklentisinin temelinde yatan neden ise diinyadaki para
bollugu idi. IMF’nin Nisan 2007 raporuna gore, 2005 yili sonu
itibariyle toplam finansal varliklar diinya gayri safi milli hasila-
sinin (GSMH) 3,5 katina ulagmist1. 10- 15 yilda bazi devletlerin,
kurumlarin ve kisilerin ellerinde biiyiik miktarlarda paralar da bi-
rikmisti. Diinyadaki bu para bollugu ise faizlerin diismesine sebep
olmustu. Risk istah1 artan ve bu faizler ile yetinmeyen yatirimci-
larda daha ¢ok getirisi olan ama daha riskli ve karmasik yatirim
enstriitmanlarina yonelmeye baslamislardi.

Yiiksek Getiri Arayislar::

Mortgage’e dayali finansal araglara yansimisti. Menkul kiymet
¢ikarilmasina dayanan bankacilik modeli gelismisti. Bu sayede
kredi riski yatirimcilara satilmis olmaktaydi. ABD’de likiditenin
bol oldugu donemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesin-
de bireyler normalden fazla kredi kullanmislardi. Risk paylasimi,
yiitksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliiklerini
yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da
daha fazla mevduata ihtiya¢ duymadan bankalarin yeni kredileri
finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi 6zendi-
ren hususlardi. Siireg igerisinde menkul kiymetlestirme; dolagim
kabiliyeti olmayan finansal kontratlara dolasim kabiliyeti kazan-
dirilmasi olarak isglevsellik kazanmuist.

Kredi Riski:

Diisiik faiz oranlari ve artan ev fiyatlarinin dogasinda olan dal-
galanma hareketlerinin tasidig1 yiiksek risk ile kars1 karsiya kalin-
mist1. Esasinda, 2004 yilindan 2006 yilina kadar gecen donemde
faiz oranlarinin %1,5’lardan %5% dogru hareketlenmesi, kredi kul-
lanan alt gelir gurubunu etkilememisti. Ancak, 2006 y1l1 sonlarin-
dan itibaren alinan kredilerin yapisi sabitten, degiskene doniince
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ve kisilerin gelirleri de ayni donem igerisinde artmayinca, kredi
geri 6demelerinde zorluklar ortaya ¢ikmigti. Bu siiregte bankalar
herhangi bir isi, geliri veya varligi olmayan kisilere bile kredi ver-
meye baslamislardi. Kamuoyunda alt gelir veya NINJA (No inco-
me, no job, no asset) kredileri olarak bilinen bu uygulamalar var-
lik fiyatlarinin 6zelliklede konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde
artmasina yol agmisti. Fakat ABD Merkez Bankasi (FED)’in 2006
yilindan itibaren faiz oranlarini arttirmasi konut sektoriinii bityitk
bir durgunluga sokmustu. Konut satis fiyatlar1 6nceden kredi ve-
rilen seviyeden asagilara inince dar gelir grubu aldiklar: kredileri
diizenli olarak 6deyemez duruma gelmislerdi.

Bir kisim konut kredisinde baslayan geri 6deme problemleri so-
nucunda banka portféylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya bas-
lamist1. Bankalarin bu konutlar: piyasaya arz etmesi konut fiyatla-
rinda diistise yol agmisti. Bu durumda, halen kredisini 6demekte
olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri
kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmaist1.
Dolayistyla, bu kisilerde evlerinin kredi geri 6demelerinden vaz-
geemislerdi.

Seffaflik:

ABD’de neredeyse birbirinden ayr1 her fonksiyon i¢in ayri bir
mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustu. Bu kurum ve araclar
birbiri ile irtibatli ve girift iligkilere sahipti. Ornegin, faiz haddi
tiirev piyasalar1 “vadeli (forward) swap'*” islemleri gibi finansal
arag¢ sunmaktayd1. Finansal araglarin bu karmagik yapisinin anla-
silmasinda 6nemli bir zorluk s6z konusuydu. Siradan yatirimcilar
icin her giin degisen, yenilesen ve farklilasan finansal araglari ta-
kip etmek miimkiin degildi. 2008 krizinde banka ve brokerlerin ne
cesit varliklara sahip olduklari, bu varliklarin degerinin ne oldugu
hatta bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince seffaf ola-
rak belirlenmemisti. Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek

115 Vadeli (Forward) Swap (Takas): Doviz kurlarindaki degisimlerin yarattig: riskleri
azaltmalk, tilke, firma ve doviz bazinda olugabilecek dezavantajlar1 asgariye indirmek
amaciyla gelistirilen finansal bir tekniktir.
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kompleks ticari sozlesmelere sahip “Lehman Brothers™ gibi sirket-
lerin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasi ve analiz
edilmesini zorlastirmist1.

Derecelendirme Kuruluslar: ve Denetleyici Kuruluslar:

Derecelendirme kuruluslar1 6z itibariyle, bankalarla ve diger
mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslar1 bu firmalar
tarafindan finanse edildiginden, objektifleri sorgulanir hale gel-
migsti. Diizenleyici denetleyici kuruluslarin da 6zellikle de FED’in
degisen risk ortamina kars1 6nlem almakta geciktigi soylenebilir.
FED bagkan1 Mayis 2007’ de yaptig1 bir agiklamada konut piyasa-
sindaki sikintilarin ekonominin geri kalanina ve finansal sisteme
yayilacagini beklemediklerini dile getirmisti. Pratikte ise tam tersi
olmus, konut piyasasinda baslayan sorunlar tiim finansal sistemi
ve reel ekonomiyi etkisi altina almist1. (Alantar, 2008:4- 5)

Sistematik Risk:

Sistematik risk (makroekonomi degiskenlerinde ortaya ¢ikan
degismeler sonucunda piyasadaki biitiin sirketleri etkileyen ve
menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesiyle giderilmeyen risk) goz
ardi1 edilmisti.

“Sistematik Risk™: ekonomik, politik ve sosyal yasamin ve de-
giskenliginden kaynaklanmakta, tiim finansal (para ve sermaye)
piyasalar1 ve piyasalarda islem goren menkul degerlerin (finansal
varliklarin) tiimiinii etkilemekteydi. Sistematik riski, yoneticilerin
kontrol olanaklar1 yoktu.

Sistematik Risk Kaynaklar:

I. Faiz Orani Riski: Piyasada faiz oranlarindaki degismeler, men-
kul degerlerin (finansal varliklarin) fiyatlarini etkiler.

II. Kur Riski: Kurun degerinde yasanan degisiklikler sonucu var-
liklarda meydana gelebilecek degisimlerdir.

ITI. Satin Alma Giicii (Enflasyon Riski): Satin alma giicii riski,
enflasyon oraninda ortaya ¢ikan yiikselisin, paranin satin alma
giiciindeki azalis nedeniyle, finansal varliklarin fiyatlarini etkile-
mesidir.
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IV. Piyasa Riski: Piyasa riski, kurulus faaliyetlerinden tamamen
bagimsiz olarak, gecerli bir ekonomik nedene dayanmayan veya
daha ¢ok belirsizligi artiric1 etkilerin sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

V. Politik Risk: Politik kosullardaki degismeler nedeniyle finansal
varlik fiyatlarinda ve getirilerinde ortaya ¢ikan degisikliklerdir.

2004 yilindan itibaren Amerikan Merkez Bankasi olan FED
(Federal Rezerve)in enflasyonla miicadele adina faiz oranlarini
yiitkseltmesi krize giden yolun baslangi¢ noktasi olmustur. Daha
diisiik gelir gruplarina saglanan ve riskli olan subprime kredileri-
nin geri doniislerinde zorluklar olusmasina yol agmuistir. Faizlerin
%8’lerin iizerine ¢ikmasiyla kredilerini 6deyemez hale gelen alt
gelir grubu ve akabinde konut fiyatlarinin da diigmeye baslamasi
konut piyasasinda sikinti yaratmisti. Bu durum yatirim bankalari-
na da sigramstir. Ipotekli konut kredisi (Mortgage) veren banka-
lar s6z konusu kredileri yatirim bankalarindan sagladiklar: Hedge
Fonlar’la finanse etmislerdir. ABD, subprime kredilerini menkul
kiymetlestirerek (sekiiritizasyon) finansal sistemi tabana yaymak
ve buradan elde edilen hedge fonlarla “birincil piyasada™® konut
kredilerinin finansmanini ve siirekliligini saglamay1 hedeflemis-
tir. Ancak ozellikle “denetim eksikligi” nedeniyle konut kredileri-
nin kullanim amaci saglanamamaisti.

3.2.6. Denetim:

Denetim, “Kredi Derecelendirme!”’

lugundadir. Bir sirketin kredi derecelendirmesi, potansiyel yati-
rimcilar igin tahvil gibi kredi kagitlar1 hakkinda bir mali goster-

Kuruluglarr™nin sorumlu-

116 Birincil Piyasa: bir yatirim aracinin ilk defa piyasaya siirtilmesi, satilmasidir.

117 Kredi derecelendirmesi; bir kisi, sirket veya hatta bir tilkenin kredi itibarinin belir-
lenmesidir. Kredi derecelendirmesi, bir bor¢lunun kredi ge¢misi hakkinda yapilan
bir degerlendirme olabilecegi gibi, potansiyel bir bor¢lunun borcunu geri 6deyebilme
yeteneginin bir degerlendirmesi de olabilir. Hesaplanmasi i¢in mali gegmis, cari var-
lik ve cari borglar incelenir. Tipik olarak bir kredi degerlendirmesi, borg veren veya
yatirimct igin, o borcun geri 6denme olasiligini belirlemek igin yapilir.
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gedir. Bu derecelendirmeler, Standard &Poor’s'"® ve Moody’s'* gibi
kredi degerlendirme kuruluslar: tarafindan yapilir. Her iki kuru-
lusunda derecelendirme sistemleri su sekildedir; Standard & Poor’s
derecelendirme skalasi, en iyiden en kétiiye, soyle siralanir: AAA,
AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D. BBBnin altindaki tahviller spe-
kiilatif veya yiiksek riskli sayilir. Moody’s derecelendirme sistemi
benzerdir ama isimlendirme biraz farklidir. En iyiden en koétiiye
soyle siralanir: AAA, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2, Baa3,
Bal, Ba2, Ba3, Bl, B2, B3, Caal, Caa2, Caa3, Ca, C. Sorumluluklar1
ise; konut piyasalarinda bulunan triinlerin fiyatlamasidir. Kredi
notlari, risk-getiri diizeyinin belirlenmesinde referans noktasi-
dir. Derecelendirme siireci finansal, ekonomik ve teknik analiz-
lere dayali olarak gerceklestirilir. Kredi degerlendirme siirecinde
ozellikle firmanin muhasebe diizeni incelenir ve kayitlarin gerge-
gi tam olarak yansitip yansitmadig arastirilir. Bagimsiz denetim
raporu kalitesi uygun goriiliirse analizlere gecilir. Analizlerde sir-
ketin mali ve mali olmayan yapisi, bulundugu piyasanin sartlari,
calistig1 endiistrinin 6zellikleri, genel ekonomik ve siyasi durum
gesitli yontemlerle analiz edilir. Sirket kredibilitesinin degerlen-
dirilmesinde kullanilan temel ol¢iitler; aktif kalitesi, fonlama ve
likidite, sermaye yeterliligi, karlilik ve yonetim etkinliginin aras-
tirilmasidir. Thrag edilen menkul degerin 6zelligine ve derecelen-
dirmenin tiirtine gore bu 6lgiitlere iilke riski, endiistri riski, piyasa
konumu, firma yapusi, faaliyet etkinligi, mali uygunluk, nakit akist
uygunlugu, gelirlerin siirekliligi gibi 6lgiitler eklenir. Tiim nicel ve
nitel analizlerin degerlendirilmeleri sonucunda verilen derecelen-
dirme notu, ilgili sirketin onay1 alinmadan yayinlanmaz. Ancak,
kredi derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini, tahvil ihrag eden
kurumlardan saglamalar1 ve kriz sarmali olustugunda pes pese
mortgage (ipotekli konut) tahvillerinde not indirimine gitmesi,

118 Standard & Poor’s (S&P), merkezi ABD’nde New York’ta bulunan uluslararasi kredi
degerlendirme kurulusudur.

119 Moody’s kurumu diinyanin en eski kredi derecelendirme kuruluslarindan biridir.
Moody’s kurumu 110 iilke, 15.000 ihracatgi, 25.000 kamu ihracatgisi ve 110.000 yapi-
landirilmis finansman tahvillerini ve bor¢larini izlemektedir.
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ama bu tahvillere yakin tarihlerde ¢ok olumlu notlar da verdigi-
nin bilinmesi, verdikleri denetim kalitesinin sorgulanmasina yol
agmistir.

3.2.7. Teminatli Borg Senetleri (Colleteralized Debt
Obligatin CDO):

Yukarida bahsedilen, Hedge Fonlarin yatirim yaptig1 baska ve
en karisik olan enstriiman Colleteralized Debt Obligation- (CDO)
denilen “Teminatli Borg Senetleri?*”dir. Subprime krizinin olus-
masinda en 6nemli etkenlerden kabul edilen “Teminatli Borg Se-
netleri (CDO)” sadece ipotekli kredilere ve ipotege dayali menkul
kiymetlere (sekiiritizasyon) dayali degil, gesitli varliklara dayali
olarak ihrag edilir. Bir¢ok farkli varlik bir araya getirilir ve temi-
nat niteligindeki havuz karsiliginda farkli siniflarda teminatl borg
senedi ¢ikarilir. “Teminatli Borg Senetleri: Colleteralized Debt Ob-
ligation (CDO)” sistemindeki amag, piyasay1 genisletmek oldugu
i¢in riski azaltmanin ve giiveni arttirmanin garesi olarak tahakkuk
swaplarina'? (default swap) yonelmislerdir. Boylece, yatirimcilar
yiiksek risk-yiiksek faizli enstriimanlari risk istahlarini arttirarak
satin alirken, 6te yandan bunlari ihtimal dahilinde bile olmayan
tahakkuklara kars1 sigortalatmiglardi. Yatirimcilara verilecek gii-
venin sonu yoktu. Tahakkuk swaplarinin CDO’lar1 (Colleteralized
Debt Obligation- Teminatli Borg Senetleri) satan ve ayni zamanda
birincil riski tagiyan kurumlar tarafindan satilmasi yatirimcilarda
“counter party risk nin (kars: taraf riski) varligini ortaya koymus-
tu. Her ne kadar birincil riski tasiyan sirketlerin kredi derecelen-
dirmesi en st derece olan 3A ise de, bu sirketlerinde tahakkuka
diisebilecegi, hatta finansal basarisizliga ugrayabilecegi Enron sir-
keti'* 6rnegi vardi. Kredi derecelendirmesi 3A olan sirketi sigorta
eden sirket olusturuldu. Kredi derecelendirme kuruluslarinin ska-

120 Teminatli Borg Senetleri seklindeki krediler, bankalar tarafindan borg portfoylerin-
deki riskleri transfer etmek i¢in kullanilan araglardir.

121 Tahakkuk swaplari, ikinci tarafin birinci taraftan satin aldig1 bononun tahakkuk ris-
kinin, ti¢lincii tarafa transferine izin veren finansal tirtinlerdir.

122 Enron sirketi: diinyanin en biiyiik muhasebe skandalt
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las1 3A’da bitiyordu ama teorik olarak batma ihtimali olmayan bir
sirketi sigorta eden sirket siiphesiz hi¢ batmazdi. Bu yiizden bun-
larin dereceleri 4A olarak belirlenmisti. “Monoline™? denilen bu
sirketlertahakkuk swaplarini da sigortalayinca artik yatirimcinin
goziinde risk algilamasi sifira diigmiistii.'** Sistem mitkemmele ya-
kin isliyordu. Kredi riski transfer edilmis, varlik fiyati talep yogun
piyasa tarafindan kontrol ediliyor, likidite riski artan CDO (Col-
leteralized Debt Obligation: Teminatli Bor¢ Senetleri) satislariyla
likidite bolluguna doniismiis ve hatta sirketin ¢ok diisiik batma
ihtimali de “Counterparty Risk: karsi taraf riski” Monoline’ye ak-
tarilarak olas1 tiim riskler en basarili sekilde yonetilmisti.

Hesaplanabilmesi o anda zor olan 6nemli bir sorun vards; cari
fazla yaratan ve diisitk maliyetlerle tireten BRIC (Cin, Hindistan,
Brezilya, Rusya) artan dolar rezervlerinin, dolar {izerinde asag1
yonli riskleri arttiracagl, Amerikanin sanayi tiretiminin biyitk
kisminin bu diisiik maliyetli iilkelere kayacagi, bunun istihdami
azaltacagy, azalan istthdamin azalan kisi bag1 gelirin konut talebini
diisiirecegi, diisen talebin varlik fiyatlarini asagiya ¢ekecegi, nakit
akimlarindaki yetersizligin Collateralized Debt Obligation- CDO
(Teminatli Bor¢ Senetleri)ni tahakkuka diistirecegi, tahakkuk
swaplarini satanlarin bunlar1 finanse ederken likidite krizine gi-
recegi ve kredi derecelerini geriletecegi, diistik kredi derecelerinin
“Monoline”ler tizerindeki baskiy1 arttirip sermaye yetersizliklerini
one ¢ikaracagi ve bunun da diinyada biiyiik bir giivensizlige sebep
olacag, artan giivensizligin diinya ekonomisini sonu goriilemeyen
bir bunalima sokacag1 hesaplanmamisti. 300 trilyon dolar oldugu
tahmin edilen, gelecek donemlerdeki nakit akislar1 tizerine kurulu
olan sentetik {iriin piyasasinin cari piyasa degerinin alig-satisinin
durma noktasina gelmesiyle sonu¢lanmaigtir.

Kisaca; Amerikan bankalar1 veya biiytik finans kuruluslar:
tarafindan verilen subprime kredilerinde, bankalar; alacaklarini

123 Monoline; tahvil ve alacak sigortasi isini yapmaktadir. Monolineslar hiikiimetler ve
belediyeler tarafindan ihrag edilen bonolar1 ve 6zel sektor tahvil ve borglanmalarini
temerriide karsi sigortalamaktadirlar.

124 Tahakkuk Swap: vadeli ¢ift tarafli doviz degisiminin gerceklesmesi
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teminat gostererek tahvil ¢ikartip iskonto ile satisa sunmuslard.
Riski de getirisi de yiiksek olan bu Hedge Fonlar, yiiksek likidi-
te odakli yatirimcilar tarafindan satin alinmigti. 2000°1li yillarda
verilen kredilerin vade siireleri yaklastig1 halde riskli kredi alici-
lar1 gerekli geri 6demeyi yapamadilar. Bu yiizden subprime ipo-
tek ile aldiklar1 konutu satisa ¢ikardilar; bu sayede subprime kredi
O0demeleri konuttan ¢iktiklar: i¢in duracakt: ve sattiklar1 konut-
tan elde ettikleri para ile de kredi kapatilacakti. Bu sekilde bircok
kredi alicis1 ayni yolu izleyince, mevcut konutlarini satiga gikar-
diklari i¢in konut satiglar1 artmis oldu. Panige kapilan subprime
kredi alicilarinin bityiik gogunlugu evlerini satmaya bagladilar.
Bu arzdaki artis fiyatlarda diisiise neden olmustu. Konut fiyatlar:
¢ok diigmiistii. Diistik fiyattan satilan konutlardan elde edilen gelir
kredileri kapatmaya yetmemisti. Bankalarda ciddi likidite sorunu
yaratmisti. Bankalar bu alacaklarini teminat gosterip fon satiginda
bulunmuglardi. Bu “Hedge Fonlar1” alan yatirimcilar da ellerinde-
ki fonlari ¢ikartmaya baslamislar di. Bu nedenle, piyasada siddetli
bir satig akimi olustu. Arzin artmasi yine piyasada degerlerini kay-
betmelerine neden olmustu.

Esasinda, Finansal diizenleyici kuruluslar olan FED (Federal
Rezerve-Amerikan Merkez Bankasi) ve Amerikan hazinesinin'®
de yaptiklar: hatalar krize zemin hazirlamisti. FED’in disiik faiz
politikasi biiyiik bir hataya sebep olmustu ve degisen risk ortamina
kars1 6nlem almada gevsek davranmaisti. Ayrica, birgok eyalet asi-
r1 riskli mortgage borglarinin sekiiritize (menkul kiymetlestirme)
edilip satilmasina dnlem almak istemis, ancak Amerikan Hazinesi
bazi bitytik bankalarin istekleri dogrultusunda federal yasalar ¢ig-
nendigi gerekgesi ile buna karsi ¢cikmisti. Bunun disinda bazi poli-
tikacilar (Banking Committee, Budget Committee, Countrywide
Financial) gibi subprime sektoriindeki sirketlerle yasal olmayan
iliskilere girmislerdi.

125 Amerikan Hazinesi, Amerika Birlesik Devletleri Hazine Bakanligrnda Devlet Borcu
Ofisi tarafindan islenen devlet bor¢laridir. Bu islemler, ABD’nin borg finansal aragla-
ridur.
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3.2.8. Moral Hazard (Ahlaki Zafiyet), Agency Problems
(Vekalet Problemi), Emlak Spekiilasyonu:

ABD Federal Hiikiimetinin Yarattigi Moral Hazard (Ahlaki
Zafiyet)'?*:

ABD Federal Hiikiimeti iki lider mortgage kurumu Fannie
Mae 1938 ve Freddie Mac 1970 yillarinda kriz ortaminda olus-
turmustu. Fannie ve Freddie kredilendirme konularinda oldukca
cesur davranabildiler ¢linkii arkalarinda ABD hiikiimetinin des-
tegini hissediyorlardi. Bu destek 1990’larda daha da gii¢lendiril-
di ve bu kurumlar kredibilitesi oldukga diisiik alicilara bile konut
kredisi (morgage) agtilar. Gerek bu kredilerin, gerekse bu krediler
tizerine ¢ikarilan kagitlarin alim-satim hacimlerinin artmasiyla,
finans kuruluslar: karlarini arttirma firsati yakalamislardi. Fi-
nansal kompleks bu yogun kredilendirme ortamini MBS (Ipotege
Dayali Menkul Kiymetler- Mortgage-Backed Securities)ler iire-
terek degerlendirdilermislerdi. Bu enstriimanlarin riski yayarak
azalttig1 diistiniilityordu. Bunlarin etkisi ve hitkiimetin yarattigi
moral hazard (ahlaki zafiyet) ile mortgage kredilendirmesi ivme
kazanmigti. Kredi verenler ¢ok riskli islemler yaptilar ve bu risk-
leri MBS (ipotege Dayali Menkul Kiymetler- Mortgage-Backed
Securities)’ler aracilig ile yatirim fonlarinin tizerine kaydirmayi
basarmiglardi. MBS (Ipotege Dayali Menkul Kiymetler)'ler sahte
bir sekilde diger sekiiritelerden daha karli goriilityor ve fonlar ta-
rafindan kapisiliyordu.

Denetim Dis1 Kalan Mortgage Broker’lar1 (Agency Problems-
Vekalet Problemi)'?:

Konut sektdriine yeni ve kredibilitesi diisiik yatirimcilarin yan
sira, denetim dis1 mortgage broker’lar1 gibi yeni oyuncularin da
katilmasi sorunlarin biiyiimesine neden olmustu. Broker’lar1 mo-
tive eden unsur aldiklar1 komisyondu. Bu motivasyonla, mortgage
kredisi verirken yeterince titiz davranmadilar. Bor¢lananlar: yiik-
sek maliyetli ve kendi 6deme giiclerine uygun olmayan borglara

126 http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002
127 http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002
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yonlendirmislerdi. Ayni1 zamanda evin ger¢ek degerini belirleye-
cek diizenli kesifler, ekspertizler yapilmamisti. Verdikleri borglar:
kendilerinde tutmay1p sattiklar: i¢in konut kredisi vermis olduk-
lar1 kisilerle uzun stireli bir iligkileri de olmamuigti. Ancak, 2006
yilinin sonlarina dogru broker’lar biitiin mortgage kaynaklarinin
%801 i¢in hesap vermek durumunda kalmaislardu.

Emlak Spekiilasyonu'*:

ABD emlak piyasasinda gozlenen spekiilasyon egilimi krizi
tetikleyen 6nemli nedenlerden biri olmustu. 2006 yilinda satin
alinan konutlarin 22% si (1.65 milyon birim) yatirim amacini ta-
styordu. Diger bir 14% ise (1.07 milyon birim) tatil amagh satin
aliman konutlar1 olusturuyordu. Diger bir deyisle konut satisla-
rinin yaklasik 40% mertebesi birincil barinma amacini tagimiyor-
du. Emlakgilar Miami de satilan yazliklarin 80% inin spekiilasyon
amagli oldugunu vurguluyorlardi. Buna kargilik bu pazarin doy-
masi lizerine spekiilatorler hizla pazardan gekildiler ve fiyatlar ani
bir diisiis yasadi. ABD de konut satislar1 geleneksel olarak bir yati-
rim aract olarak diisiiniilmez iken bu durum balon yaptiginda de-
gismisti. Spekiilatorler yazliklar: daha insa halinde iken satin alip
tamamlandiginda onemli karlarla satmaya baslamislardi. Spekii-
lator yatirimeilar bu isi paketler halinde yapip yiiksek oranda kal-
dira¢’lar kullanmaya baslayinca konut sirketleri bu siirecin ytiksek
riskler tasimaya basladigini fark ettiler ve kredilendirme faizlerini
yiikselttiler. Bu siire¢ konut sentetik iiriinleri MBS(Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler)'lere de yansiyinca karli fakat riskli bir finansal
ortam olugmustu. Bu ger¢ek¢i olmayan ve makroekonomik denge-
ler ile uyusmayan gelisme olumsuz kosullarda borglananlarin kitle
halinde temerriide diigmesi ile bir ¢okiis yasamis ve pesinden ban-
kacilik sistemini de krize siiriiklenmisti.

128 http://www.riskonomi.com/wp/?p=1002



110 2008 YILI ABD KAYNAKLI KURESEL FINANSAL KRiZIN

3.2.9. Basel:

Bankacilik denetimi icin Basel komitesi 1974’de kurulmustur.
Basel I ve II olarak devam etmistir. Basel Sermaye Uzlagis1 Basel
I’de kosul olarak birkag iilkede faaliyet gosteren bankalarin risk
agirlikli varliklarinin yiizde 8’ini es deger sermaye bulundurmala-
riydi. Ik Basel Uzlagis1 1980’lerde uygulanmaya baslamigt: Ancak
burada gelismis ekonomiler i¢in mantikli olan standartlarin gelis-
mekte olan ekonomiler i¢in saglanmasinin 6zellikle kriz donemle-
rinde daha zor oldugu ortaya ¢ikmisti. Daha sonra Basel II ortaya
¢ikarilmistr. Burada risk tanimi varliklarin agik piyasada deger
kaybetmesi olasilig1 gibi diger tehlikeleri de kapsayacak sekilde ge-
nigletilmisti. Ancak Basel II'nin yapilisinda sorun bulunmaktay-
d1, sermaye hesaplamasinda kullandig1 yontemlerin, bankalarin
ekonomik bitylime donemlerinde elde tuttugu sermaye tutarlarini
abartili hesaplamasi ve kriz darbe vurdugunda da aksini yapmasi
gibi ters bir etkisi vardi; bu bankalarin aldiklar: riski asir1 ve igle-
yisi aksatici sekilde azaltmalarina neden olmustu. Krizde, varlik
fiyatlar1 diismiistii ve bankalar aniden sermaye bulmanin ¢ok zor
oldugu bir zamanda daha ¢ok sermayeye ihtiya¢ duyar olmustu.

Basel’de ortaya ¢ikan bir bagka sorun da likidite eksikligiyle
ilgili tehlikeydi. 2008 krizinde finansal kurumlar, bankalar liki-
dite krizine son derece agik durumdaydi. 2008 krizindeki felaket
finans kurumunun likit bazda, kisa vadeli borglanip uzun vadeli
likit olmayan varliklara yatirim yaptig1 bankacilik kriziydi. Panik
vurdugunda, bankalar kisa vadeli kredileri yenileyememisti. Likit
olmayan hale gelmislerdi. Bu yiizden, banka ya da banka dis1 tiim
finans kuruluslarinin gelecekteki diizenlemelerinin esas amagla-
rindan biri likidite riskinin yonetimine daha fazla vurgu yapil-
mast olmaliydl. Bunun i¢in kurumlarin kisa vadeli bor¢lanmak-
tan kaginmasi, yiikiimliliiklerinin vadesi ve siiresini uzatmalar1
gerekmekteydi.'’ Basel sisteminde bir diger yanlis ise, risk deger-
lendirilmesinde finans kurumlarinin kendi i¢ modellerini kullan-

129 Nouriel Roubini kriz ekonomisi 219
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masi i¢in ¢ok fazla takdir yetkisi veriyor olmasiydi. Bunlardan biri
riske maruz deger bir kurumun varliklar1 nedeniyle zarara ugrama
olasiliginin hesaplanmasiydi. Digeri ise Collateralized Debt Obliga-
tion -CDO (Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri) gibi araglar:
tiyatlamak icin kullanilan istatistiki hesaplama olan Gaussian bagi-
dir. Her iki model de kriz geldiginde bankalar kirilgan hale getiren
diger 6nemli aksatic1 olaylarin olasiligini gormezden gelmistir.

Aslinda ¢oziim olarak sekiiritizasyonun diizenlemeye tabi tu-
tulmas, tiirevlerin kamu denetimine agilmasi, rating (denetleyici)
kuruluslarinin kontroliiniin ele alinmast ile finans sisteminin de-
netime agik ve seffaf olmasina katkida bulunmalryd:.

Ayrica ticretlendirme sisteminde de bu dénemde sorunlar mev-
cuttu. Gazeteci Yazar Erdal $afak’in yorumuna gore, *°2008 kri-
zini “Etik Ag1gr” tetiklemisti. “Yozlagma, bol sifirli yilsonu bonus
geki/ ikramiyeler i¢in tiim ahlaki degerlerin, ayaklar altina alin-
mastydi. Dolgun ikramiyelerle/ iicretlerle pahali otomobiller, mil-
yonlarca orta gelirli ve yoksul insanin kandirilmasiyd1”.

Dolayistyla, Finans sermayenin tiim diinyada is yapmasi ve tii-
rev araglarla kendini bitylitme konusundaki kuralsiz ve denetimsiz
arayislar1 yeni krizlere neden olmustu. Finans sermayenin dene-
timsiz, kuralsiz hareket etmesini 6nlemek ve iilkeleri yeni krizlere
kars1 korumak icin piyasanin kendi kendini denetlemesi yaninda
devletin diizenleme ve denetim fonksiyonuna da agirlik vermesi
gerekmekteydi. Yeniden kriz yasanma olasilig1 yani krizlerin farkli
bigimlerde de olsa kendini tekrarlama olasilig1 ve Tiirkiye agisin-
dan durum konusunda N. Roubini, “Tiirkiye’de cari agik gittikge
biiyiiyor. Kredi talebindeki artis asir1 olmaya bagladi. Cari agig1
kisa vadeli fonlarla kapatmaya ¢alismak, kirilganlig1 artiriyor” di-
yerek bazi 6nemli uyarilarda bulunmustu. Tirkiye’de giigli i¢ ta-
lep nedeniyle cari agik sorunu ciddi bir durum almaya baglamisti.

Polley’in (2009) Amerikan merkezli 2008 kiiresel krize “Ekono-
mide Uglii Kanama” (The Triple Hemorrhage) adin1 verdigi bunla-

130 http://www.sabah.com.tr/Yazarlar/safak/2012/07/14/curume
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rin; ithalat harcamalari- cari agik, imalat sektoriindeki isgiict- is
kayiplar1 ve yatirim agiklarrnin olduguna dikkat ¢ekmistir. Bir
diger goriis de Johnson ve Kwak tarafindan yazilan ve Wall Street
finans kurumlarinin ¢ok giiglii bir “Oligark™?'i olusturdugu an-
latilan “13 Bankaci” adli kitaba dayanmaktadir. Yazarlara gore,
ABD’de oligark niteligindeki biiyiik bankalar tepedeki siyasetgi-
lerle karsilikli ¢ikar iligkisi igindeydiler, se¢cim kampanyalarini fi-
nanse ediyorlar ve bunun karsiliginda tist diizey yoneticilerini ve
danismanlarini Beyaz Saray’da ve Amerikan Hazine’sinde 6nemli
makamlara tagimislardi. Oligarki bankalar risk alip hisse senedi
sahiplerine para kazandirmakta ve basarili kurumlar olduklar:
yoniinde toplumsal bir yargi yaratmisti. Boyle bir algiy olustur-
mak ve siirdiirmek i¢in biiyiik harcamalar yapmaktan ve hiikiime-
tin kurtarma planlarina giivenerek de risk katsayis: yiiksek tiirev
tirtinlerine yatirim yapmaktan kaginmamislardi. 2008 Krizini ha-
zirlayan bu kosullar bu alg: diizeltilmedikge ileride de tekrar krize
yol agabilecegi yorumuydu.

Risk tagimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyag duymadan
bankalarin yeni kredileri finanse etmelerini saglamasi Yiiksek tic-
retler’dir. (piyasa oyuncularinin normaldekinden daha fazla ka-

zang saglamalari)

3.3. Finansal Durgunluk:

Likidite krizinin ilk batig haberi Haziran 2007°de ABDnin be-
sinci biiyiik arac1 kurumu diinyanin en biiytik Hedge Fon yoneti-

cisi, ABD'nin ikinci bityiik mortgage tahvilleri ihracatgisi, ulusla-

132>,

rarast yatirim bankasi Bearns Stears"*”ten gelmisti. Bearns Stears

131 Oligark: Ozellestirmelerle zengin olan isadamlarina denilmekteydi

132 Bearns Stears sirketinin Nisan 2007’ de hisselerinin birim fiyat1 159,7 dolar1 ve toplam
piyasa degeri ise 18,9 milyar dolar1 buluyordu. Daha mortgage krizi derinlesmemis-
ken sirketin mali durumu fazlasiyla gii¢lii duruyordu. Ancak banka bir yildan az bir
stirede kademeli bir gekilde erirken bir de Mart 2008’de iki giinde bankadan tam 17
milyar dolar para gekilmesi, banka agisindan krizin kaginilmaz oldugunu géstermis-

ti. Sirket, 16 Mart 2008’de hisse bag1 2 dolar ve toplam 236 milyon dolarlik bedelle
adeta bedavaya JP Morgan Chase bankasina satildi.



TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI 113

sirketi Hedge Fonlar ytiziinden tam 3 milyar dolar($) kaybetmisti.
Bu panik tiim piyasalar1 etkilemisti. Daha sonra ABD’de Sowood
Capital 3 milyar dolar($)'lik fonun ¢oktiigiinii agiklamisti. Bunun
yaninda, ABD’nin 6nde gelen mortgage sirketlerinden American
Home Mortgage Investment Corporation, ABDnin en biiyiik
mortgage kredisi verilen kurulusu Countrywide Financial, bu
krizden biiytik yara aldiklarini agiklamigtir. 17 Eyliil 2008 tarihin-
de ABD'nin en biiyiik yatirim bankalarindan 158 yillik Lehman
Brothers'®, iflas ederek mortgage birimini kapatmis, 1200 ¢alisa-
ninin isine son vermisti. 18 Eyliil 2008 tarihinde ise ABD’nin en
bityiik sigorta sirketlerinden AIG, Amerikan hazinesinin destegi
ile FED (Amerikan Merkez Bankasi) tarafindan 85 milyar dolar
kredi acilarak iflastan kurtarilmisti. AIG sirketinin kurtarilmasi-
nin nedeni ise finansal enstriimanlarda 6zellikle kredi temerriit
swaplarini yonetiyor olmastydi. AIG sirketinin iflasina karar ve-
rilseydi 60 trilyon dolar hacme ulasan Teminatli Borg Senetleri
(Colleteralized Debt Obligation CDO) piyasasinin yoklugu, krizin
kiiresel piyasalarin tiimiinii kapsayabilecekti. ABD’nin bir diger
koklii bankas1 Merrill Lynch’e Amerikan yonetimi tarafindan el
konulmustur. Ama Merrill Lynch’ede sahipsiz kalmadi ve yine hii-
kiimetin destegiyle “Bank of America”, “Merrill Lynch”i 50 milyar
dolara satin alacagini agiklamustir.

Bunun yaninda, ABDnin en biiyiikk kuruluslarindan olan

33134

“New Century Financial Corporation”**1n subprime kredilerin-

deki temerriit oran1 2006 yilinda % 6 civarindayken 2007 yilinin
nisan ay1 itibariyle bu oran %13,8% yiikselmisti. Bu durum, New
Century gibi bir¢cok finansman sirketinin menkul kiymet seklinde
ihrag edilmis kredilerini bankalardan artan fiyatlardan geri al-

133 Lehman Brothers, Amerikan bankacilik sisteminin 158 yillik amiral gemisi, 15 Eyliil
2008’de alic1 bulamayarak 639 milyar dolar toplam varlikla beraber iflas etmistir. Bu
batis hacim olarak o kadar dev bir batist1 ki; uluslar arasi ¢evrelerde bu iflasin tsuna-
mi etkisi yaratabilecegi belirtilmisti.

134 New Century Financial Corporation: ABD’li yiiksek riskli (subprime) mortgage ku-
rulusu olan sirket, sahip oldugu kredilerinin gerektirdigi asgari finansal hedeflerine
ulagamayacagini agiklayarak federal sorusturma konusu olmustur. Iflas bagvurusun-
da bulunmus ve galigma giiciiniin yarisini azaltmigtir.
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maya zorlamisti. Alinan kredilerin iskontolu olarak geri satisi ise
krizin baglamasi ile miimkiin olmamaisti. Bu nedenlerden dolay1
New Century’i i¢cine alan onlarca finans sirketi birkag ay icinde if-
las etmisti.

Ote yandan, “Bank of America’nin 2007 dordiincii ¢eyrek
kazanglar1 % 97 diigmiistii. Ayni dénemde Sun Trust Bank’in ka-
zanglar1 % 98 diismiistii. ABD'nin yanlizca 6zel mortgage sirketle-
ri degil, devlet garantisine sahip mortgage kuruluslari olan Fred-
die Mac ve Fannie Mae"”i de krizde sarsilmisti. Ayni donemde
Amerikan bankalar1 yogun bir sekilde “Term Auction Facility
(TAF)”dan bor¢lanmaya basladi. Subat 2008’de FED (Amerikan
Merkez Bankasi) piyasaya yaklasik 200 milyar dolarlik likidite
saglamist1.

ABD mortgage piyasasi 10 trilyon dolar $ diinyanin en biiyiik
piyasastyd; yiiksek riskli (subprime) mortgage piyasasinin bityiik-
liigii ise yaklasik 1,4 trilyon $’d1. Subprime mortgage sektorii, tim
mortgage sektoriiniin yaklagik %15ini olusturmaktaydi. Sorun
yasanan subprime konut’larin orani ise yaklasik %20°di. 2001 y1-
linda yaklasik 180 milyar dolarlik yiiksek riskli (subprime) kredisi
kullandirilmisken, bu tutar 2006 yilinda 600 milyar dolara yiik-
selmisti. Yine 2001 yilinda 154,000 subprime kredisi verilmigken,
2006 yilinda ayni tiir 753,000 kredi kullandirilmisti. Subprime
kredi hacminin artisinin ardinda, ABD’deki muhafazakar mali
politikalarinin uygulanmasi, iilkede gelir esitsizligini arttirmus,
ekonomik biiyiimeden agirlikli olarak zenginler yararlanmisti.
Orta gelirli kesimin goreceli yoksullagmasi subprime kredilerin
hacmini ve hane halklarinin borg diizeylerini arttirmisti.

Ancak, sadece konut piyasasiyla sinirli kalmayan 2008 kiiresel
krizin diinya ekonomisine bulagmasi zararin boyutlarini siddetli
olarak arttirmigti.

Literatiir* tarihinde finansal ¢okiise tepkilerde goze ¢arpan ilk

135 Freddie Mac ve Fannie Mae: krizden 6nce Freddie Mac ve Fannie Mae, ABD mort-
gage piyasasinin yaklagik yarisini ellerinde bulunduran iki siiper giigtii. Ancak 2008
kriziyle FED tarafindan koruma altina alinmigtir.

136 Once Trajedi Sonra Komedi Yada 2008 Finansal Krizi ,Slavaj Zizek
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sey “ Ne yapmak gerektigini kimsenin ger¢ekten bilmiyor” olma-
styd1. 2008 Krizinde de siire¢ i¢cinde kimse gergekten ne yapacagini
bilmiyordu bunun sebebinin ise piyasalarin nasil tepki verecegi
sadece insanlarin miidahalelere ne kadar inanacag: yoniinde de-
gil, bagkalarinin buna ne kadar giivenecegini diisiinmelerine bagli
olmastyd1. Sorman, piyasanin tamamen mantik dis1 tavir ve tepki-
ler gosterdigini kabul etmekteydi ve ilag olarak sundugu psikoloji
degil, noroekonomi’ydi. Ekonomik aktérler hem rasyonel hem de
irrasyonel davranma egilimine sahipti. Sormon’a gore davranis¢i
ekonominin asir1 devlet diizenlemelerini hakli ¢ikarmak icin kul-
lanmasinin gereksiz olduguydu. Ciinkii Sormon’a gore devlet bir
bireyden daha fazla rasyonel degildi ve devletin tedbirlerinin asir1
derecede yikici sonuglar1 da olabilirdi. Rasyonel problemlerin tek-
nik ¢oziimleri vardi. Kapitalizmin kendisinin bir bilim degil de
islevsel bir sey olarak temsil edilmesi sartt1. Kapitalizm felsefi id-
dialara sahip bir sistem degildi, mutluluk arayis1 icinde degildi; sa-
dece “iste bu isliyor” komutunu kullanir. Dolayisiyla, tek ol¢iit ve-
rimlilikti. Alain Badiou’nun ifade ettigi “kiiresel kapitalist diinya
goriisii yoktur, gercekten kapitalist bir medeniyet olamaz” tezidir.

3.3.1. Finansal Yonetim Hatalar1s”:

I. Riske Duyarsizlik: Krizin ortaya ¢ikmasinda belki de en 6nemli
etken riske karst umursamaz bir tavir takinilmasiydi. Kriz 6ncesi
donemde gerek finansal kuruluslar gerekse yatirimcilar piyasa-
larda aslinda var olan riski gérmezden geldiler. Ise yaramaz tah-
viller, gelismekte olan piyasalarin bazi riskli borglari, mortgage’a
dayal1 finansal varliklar, CDS’ler (Credit Default Swaps)gibi riskli
varliklar sanki hi¢ risk yokmus gibi biiyiik bir istahla alim satima
konu oldular ve bu arada yanlis fiyatlandilar."*® Bu tiriinleri fiyat-
lamasinda uygulanan risk kadememelerinin de riskin yanlis de-

137 http://www.riskonomi.com/wp/?p=1008

138 Credit Default Swaps (CDS): Bir alacaklinin, 3. bir kisiye belli bir ticret 6deyerek,
alacagini garantilemesidir. Alacaklinin, bor¢lunun iflas riskinden kurtulmasidir. Bu
riski artik CDS saticisi iistlenmistir. Elbette belli bir ticret karsiligi. Bu ticrete CDS
Premium (CDS primi) denir.
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gerlendirilmesinde katkis1 oldugudur. Piyasadaki bu iyimserligin
global ekonomiden kaynaklanan temel bir nedeni vardi. Piyasa ka-
tilimcilar1 ekonominin 6nceki yillara gore daha istikrarli oldugu-
na inanryorlardi. Biiyiik bir resesyon, onemli iflaslar, biiytik kredi
problemlerinin yaganmayacag: istikrarli bir ekonomi diisiiniildi.
Ancak bu diigiincede asiriya kagildi ve ekonomideki bazi olumsuz
gostergeler dikkate alinmadi. Donem doénem ortaya ¢ikan ekono-
mideki inis ve ¢ikiglar ilimli kargilandi.

II. Yatirnm Bankalarinin Spekiilatif Faaliyetleri: Globallesme
ve artan rekabet kosullar1 nedeniyle yatirim bankalar: varliklari-
n1 siirdiirmek i¢in faaliyet alanlarini genisletmek geregini duydu.
Karmagik tiirev tiriinler yaratmak ve bu iiriinlerin satisgindan ka-
zang elde etmek onemli bir faaliyet konusu haline geldi. Bu faali-
yeti gergeklestirmek icin de kendilerini para piyasalarindan fonla-
maya ve daha fazla kaldiragtan yararlanmaya basladilar. Béylece
bir kriz i¢in gerekli ortam hazirlanmis oldu.

ITI. Hedge Fonlarin Verimsizligi: Kredi daralmasinin bir diger
boyutu hedge fonlarin oynag: rollerle ilgiliydi. Bu fonlar genis
anlamda denetimsiz olup, islemlerini gizlilik i¢cinde yiritiirler.
Ozellikle olduk¢a zengin kisiler icin olusturulmuglardir. 2006
yilinin sonlarina dogru bankalar hedge fonlara comertge 6diing
para vermislerdi. Hedge fonlar bu paray1 agirlikli olarak mortga-
ge yatirimlarinda kullanmislardi. Ancak, ¢cok sayida ev sahibinin
mortgage borglarini geri 6deyemeyecegi ortaya ¢ikinca hedge fon-
lara akan nakit akisi kurumaya baslamisti. Hedge fon yoneticileri
kendilerini tahmin edemeyecekleri kadar biiyiik zararlarla kars:
karsiya bulmuslardi.

IV. Finansal Varliklarin Degerlemesindeki Hatalar: Finansal
kuruluslarin sahip oldugu finansal varliklar satin alma fiyatiyla
degil piyasa fiyatiyla degerlenir. Bu dogrultuda, yatirim bankalar:
finansal varliklarini degerlerken yiiksek bir degerle degerlemeyi
tercih ettiler. Boylece daha yiiksek kar elde etme ve sermaye diizey-
lerini artirma olanagina kavustular. Bu motivasyonla, s6z konusu
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kuruluslar bu varliklar: daha fazla satin almaya bagladilar. Gerek
finansal kuruluslar gerekse yatirimcilar, ‘yiiksek risk yiiksek getiri
saglar’ prensibinden yola ¢ikarak riskli alanlara yatirim yaptilar.
Bu yatirimlar1 yaparken de ¢ogunlukla bor¢lanmiglardi. Piyasa-
larda bir tilkeden digerine dolagip duran, hatta nereye gidecegini
bilemeyen ¢ok fazla likidite vardi. Boylece para yoneticileri, yati-
rimcilar yiiksek tutarlarda likiditeye sahip oldular. Dogal olarak
ellerindeki bu paray ¢alistirmak geregi duydular. Bunun i¢in de bir
finansal tirtinden 6biiriine kogturup durdular. Ancak yatirim ban-
kalarindan, mortgage bazli ve diger finansal varliklarin bugiinkii
degerini yansitmak i¢in bilangolarini yeniden gézden gegirmeleri
istendiginde beklenmeyen bir durumla karsilasildi. Sahip olunan
CDS (Credit Default Swap: Kredi Risk Swap) ve CDO (Colletera-
lized Debt Obligation: Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri)
gibi finansal varliklarin tahmin edildiginden ¢ok daha diistik bir
degere sahip olduklar: anlagilmisti. Bu varliklardan dogan zarar-
larin kargilanmasi istenince bankalar finansal agidan oldukga gii¢
durumda kalmiglardi. Gelinen durum sonucunda finansal kuru-
luslarin sermayelerindeki erimeler inanilmaz boyutlara ulasmaist.

V. ABD Bankacilik Sisteminde Kredi Daralmasi (Credit Crun-
ch): Finansal piyasalarda ciddi bir para ve kredi eksikligi olarak da
tanimlanmaktadir. Bankacilik sisteminde kredi daralmasi (credit
crunch) sistemin kredi arzinda ani bir azalma veya bankalardan
borglanma maliyetlerinde ani bir yiikselme ile ortaya ¢ikan du-
rumdur. Bu durumun neden olustugu konusunda ¢esitli nedenler
ileri siiriiliir. Onde gelen nedenler bankalarin kredi verirken talep
ettikleri teminatlarin ekonomik degerlerinde gozlenen diismeler
veya bankacilik sistemi i¢indeki bankalarin sistemdeki likiditenin
azaldig1 konusunda bir risk algilamalaridir. Bunun yaninda merkez
bankalarinin para ve faiz politikalar1 da bankacilik sistemini tedir-
gin ederek daha konservatif davranmalarina yol agabilmektedir.

VI. Finansman Bonosu Piyasasinda Likidite Sorunlar: finans-
man bonolary, sirketler tarafindan ¢ikarilan ve vadesi bir yila kadar
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olan kisa siireli bir finansman aracidir. Para piyasasindaki biiyi-
menin bu tiir borglar i¢in biiyiik bir kaynak yaratmasi nedeniyle,
finansman bonolarinin kullanimi son 20 yilda oldukga yayilmisti.
Bir para piyasasi arac1 olan finansman bonolarinin banka mevdu-
atina gore daha yiiksek faiz 6demesi de yatirimcilara oldukga cazip
gelmisti. Firmalarin ¢ogu her ayin borcunu yeni bir borgla 6deye-
rek, bagka bir deyisle diizenli bir sekilde her ay borglanarak uzun
stireli finansman ihtiyaglarini kisa siireli finansman bonolari ile
karsilamaya baglamislardi. Halbuki finansman bonosu firmalarin
kisa siireli fon ihtiyaglarini karsilamaya yonelikti. Iste bu durum,
kriz nedeniyle nakit akiginin durdugu bir anda birgok firmay1
mevcut bir likidite diizeyi olmadan yakalamuisti.

3.3.2.2008 Krizinin Yayilmasi *:

Literatiirdeki yaygin tartigma ve kanilara gore, ABD’deki ko-
nut piyasasinda yasanan krizin; ABD basta olmak {izere pek ¢ok
tilkede ulusal hitkiimetlerin 1970’lerden itibaren finans piyasa-
larindaki yetersiz kalan denetimleri ve 6zellikle ABD’de finans
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yeni icat edilen finansal
araglar kullanarak agir1 risk tstlenmeyi baglamalar: kabul edil-
mektedir. ABD’de ve diger iilkelerde cesitli ulusal hiikiimetlerin
ozellikle 2000 yillarinda uyguladiklar: kétii iktisadi politikalar:
da kiiresel krizin olusumunda etkili olmus faktorler olarak kabul
edilmektedir. ABD’deki konut piyasasinda 2006- 2007 yillarinda
ortaya ¢ikan kriz, 2007-2009 yillarinda 6nce finansal sonrada reel
sektore hizla yayildi ve boylece ABD ekonomisi, Aralik 2007- Ha-
ziran 2009 yillar1 arasinda biiyiik bir igsizlik artis1 ve durgunluk
(resesyon) sorunu ile karsilasmisti. ABD’deki bu ekonomik kriz,
ozellikle giiclii finansal iligkiler kanaliyla diinyanin diger gelismis
ekonomilerine 6zellikle AB iilkelerine yayildi. Aradan gegen za-
manda, gelismekte olan iilkelerin ABD’deki krizden gelismis eko-
nomilere kiyasla gorece daha az etkilendigi goriilmiistiir.

139 mpra.ub.uni-muenchen.de/29470/1/kibritcioglu
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Dort ¢ok 6nemli potansiyel yayilma kanallar::

I. Asir1 riskli varlik ticareti kanalr: kriz 6ncesinde ABD ile ara-
sinda var olan uluslararasi finansal akimlar araciligiyla, ileride ze-
hirli yani toxic nitelige biiriinecek olan varliklar (assets) edinmis
olan finansal aktdrlerin varligi ABD’nin krizinin ilgili tilke ekono-
misine de bulagmasi i¢in a¢ik kapi yaratiyordu.

II. Kredi kanali: kriz nedeniyle daralan uluslararas: kredi kanal-
lary, ilgili tilkelere fon akislarini azaltarak da o iilkelere krizi bulas-
tirabilir. Ciinkii kiiresel likiditedeki daralma yerli bankalarin ve
sirketlerin dis finansman giigliikleri yasamalarina ve / veya mev-
duat bankalarinin agtiklar: yurtici kredilerde daralmalara sebep
olabilirdi.

III. Ticaret kanali: Krize sebep olan ABD veya krizin bulastigi1 AB
tilkeleri gibi iilkeler iigiincii tilkelerin temel ticaret ortagi olduklar1
ol¢iide, bu kriz iilkelerindeki olasi durgunluk ve reel gelir kayip-
lary, tigiincii iilkelerin mal ve hizmet ihracatina yonelik dig talebi
daraltarak sonugta krizi ti¢lincti iilkelere de aktarabilir.

IV. Tiiketici ve yatirimcilarin iigiinci iilke ekonomisine ve orada
uygulanan iktisat politikalarina olan giivenlerindeki azalma ve
belirsizlikler de, o ekonomilere olumsuz etkiler yansimasini giic-
lendirebilir.

2007 yilinda krizin baslangici sirasinda, Amerikan ekonomi-
sindeki yavaslama ve faizlerdeki indirim dolarin degerinin diis-
mesine neden olmustu. Bu deger kaybi, ABD’ye yaptiklari ihracata
dayanan ekonomilere darbe indirmisti. Para birimleri dolara kars1
deger kazandik¢a, ABD’deki tiiketici igin bu mallarin fiyatini art-
tirtyordu.*® ABD finansal krizin tam merkezinde olmasina karsin,
yine de gelismekte olan ekonomilerden daha giivenli goriiniiyor-
du. Yatirimcilar dolar biriktirirken, diger tilkelerin para birimle-
riyle birlikte, cesitli gelismekte olan iilke piyasalarindaki hisse se-
nedi ve bonolar1 da elden ¢ikararak, bu tilkelerin para birimleri ve

140 Nouriel Roubini Kriz ekonomisi
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gelismekte olan tlkelerin para birimleri arasindaki fark: daha da
agiyorlard.

Aslinda, Nouriel Roubine’ye gore, 2008 krizinin bir bulagici
hastalik olarak gosterilmesinin de sinir1 vardi' Ciinkii ¢ok sa-
yida tilke kendi balonlarin1 ABD’den bagimsiz olarak biiytitmiis
ve daha temkinli politikalar uygulamiglardi. Subprime salginina
kars1 bagisiklik sistemleri ¢ok zayifti ¢linkii onlar da kendilerini
hastaliga kars: hassas hale getirmislerdi.

Nouriel Roubine’ye gore, konut balonu yasayan iilkelerin ¢ogu
kolay para politikalarini izlemis, bor¢lanma maliyetleri sadece kii-
resel tasarruf fazlasiyla giiclenebilen bir egilim izleyerek diisiik se-
viyelere inmisti.'*> 2006 yilina gelindiginde, gelismis ve gelismekte
olan her iilkenin ekonomisinde enflasyon tek hanelere diismiisti.
Disiik tasarruflar ve yiiksek yatirim oranlari cari islemler dengesi-
ni'* diisiise dogru yon degistirmisti. Cari agik fazlasi olan tilkele-
rin aksine, cari ag181 olan tlkeler yatirimlarini finanse etmek icin
diger iilkelerin tasarruflarina ihtiya¢ duymaktadir. ABD ve konut
balonu olan diger tilkeler bu ikinci gruptaydi: Cari agiklarini den-
gede tutabilmek i¢in giderek artan sayida yabanci tilkelere bagimli
hale gelmislerdi. Bu durum ise sismis para birimlerine yol agmis-
t1 ve de bu ilkelerin cari agiklarinin daha da biiyiimesine neden
olmustu. Sorunun derinlesmesini ise Nouriel Roubini su sekilde
agiklamistir: “Diisiik tasarruflar ve yiiksek yatirim oranlari cari
dengenin olumsuz bir tabloya dogru gittigini gostermektedir. Cari
ag181 olan {ilkelerin yatirimlarina teminat vermek icin diger tilke-
lerden yapilan tasarruflara ihtiyag olur. Konut patlamasiyla ilgili
kriz yasayan ABD ve diger iilkelerde yasanan durumdur; kendi
biitelerini dengeleyebilmek icin dis sermayeye bagimli hale gel-
mislerdir.” Sonugta para enflasyona ugramis ve bu tlkenin cari
dengelerinde bozulma ger¢eklesmistir. Konut balonunun patlama-
st ABDyi vurdugunda, diger biitiin ekonomiler benzer duruma
dismiisti.

141 Nouriel Roubini Kriz ekonomisil34
142 Nouriel roubini kriz ekonomisi 136
143 Cariiglemler dengesi: bir tilkenin toplam tasarruflariyla yatirimlari arasindaki farktir.
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Nouriel Roubini’e gore, 2008 yili baslarinda kriz giiclenmisti.
Ancak ABD disindaki finans yoneticilere kanitlara ragmen karar-
sizlik sergileyip, enflasyon endisesi tasiyorlardi.'** Daha sonra ge-
lismekte ve gelismis olan ekonomilerin merkez bankalar: faizleri
yiikseltmisti. Avrupali finans yoneticileri sert bir tesvik politikas:
uygulamay1 reddetmislerdi. Nitekim, kotii bir sekilde krize siiriik-
lenilmistir. Dolayisiyla, diinyanin geri kalan kismi1 ABD’den daha
fazla krizi yasamislardir. Sonra herkes diinyaya yayilan bu salginin
nedenini Lehman Brothers’ta bulmustu. Aslinda hatali bir tespitti,
¢linkli Lehman Brothersin Eyliil 2008’ deki ¢okiisiine gelindigin-
de, ABD ekonomisi on aydir resesyon yasiyordu ve diinyanin ¢cogu
da ayni durumdaydi. Kiiresel kredi sikigiklig1 bir yildan uzun bir
stiredir tiim hiziyla devam ediyordu ve kiiresel hisse senedi piya-
salar1 bir yildir asag1 yonlilydii. Lehman Brothersn batisindan
bir buguk yil 6nce ABD’de baslamis olan kriz, bir¢ok kanal ara-
ciligiyla; finansal sistem, ticaret baglantilar1 vb. ¢oktan diinyanin
geri kalanina yayilmisti. Dolayisiyla, diger iilkelere kazara bulas-
mamigstt. Kriz yillardir, ¢ogu konut hisse senedi ve kredi balon-
larina ve asir1 kaldirag, risk alma ve harcamaya neden olmustu.
Kirilganliklar yillardir birikiyordu hatta daha temkinli olan Cin
ve Asyanin biiylik kismi bile hayatta kalabilmek i¢in ihracata ok
fazla yiiklenmislerdi.

2008 y1l1 sonuna gelindiginde ise standart kural olarak faizler
diistirtilmistii. Daha sonra parasal genisleme, sermaye enjeksiyo-
nu gibi islemler yapilmisti. Yine de bu 6nlemler biiyiik resesyonun
yeni bir bityiik buhrana déniismesini engellemisti.

Son Care, klasik yontemlere basvurularak faizleri diisiiriip, in-
sanlarin ve sirketlerin borglanmalarini daha ucuz hale getirmek

olacakt1.'®

Bu durum insanlar1 daha fazla harcamaya tesvik ede-
cek, konuttan fabrika ekipmanina kadar her seye talebi arttiracak-
t1. Faizleri indirmenin ¢ogu zaman dolarin degerini asag1 cekmek

gibi fazladan bir etkisi olur; ihracati daha gekici hale getirir, ithalat

144 Nouriel Roubini Kriz ekonomisi 142-143
145 Nouriel Roubini Kriz ekonomisi 147
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daha pahal1 hale gelir, yerli iiriinlere talep artar ve toparlanmaya
katkida bulunur. Mali tesvikler de tekrar biiytimeyi saglamak i¢in
kullanilird1.

2008 krizinde ABD’de fiyatlar genel olarak ciddi oranlarda
diismiistii. 2008 sonbaharinda The New York Times '**deflasyo-
nun ortaya ¢iktigini duyurmustu. Deflasyon genelde ekonomik
biiyiimeyle uyumlu degildir. Ciinkii toplam talebin toplam arz
ve ekonominin tiretim kapasitesine kiyasla sert diisiisiinden kay-
naklanmaktadir. Ornegin, yatirim yapmayi diisiinen bir fabrika,
fiyatlarin diistisit durana kadar kenarda beklemeyi tercih edebilir.
Dolayistyla harcamalari ertelemek ekonominin bityiimesini tesvik
etmeyi degil, tam aksini getirir. Finansal krizden dogan deflasyon
donemi daha tehlikeli ve yikici olabilir. Deflasyon net bir ekono-
mik bunalimla sonu¢lanmasa da biiyiimeyi yillarca bogabilir, en
iyi ihtimalle stagflasyon olarak tanimlanan, ekonominin yavasla-
mas1 ve hatta durgunluga girmesinin deflasyonla birlestigi bir du-
ruma yol ac¢abilirdi. Béylesi bir durumda ise para politikalarinin
araglari etkisini kaybetmeye baslard1.

Irvin Fisher’e gore ekonomik bunalimlarin iki nedenle biiyii-
diigiinii; bunlarin, kriz 6ncesinde ¢ok fazla borglanilmis olmasi
ve sonrasinda ¢ok fazla deflasyon olusmasi, tezini 6ngoérmekteydi.
Fisher’a gore, varliklar: yok pahasina elden ¢ikarma telasi, men-
kul degerlerden emtia’ya kadar her seyin fiyatinin diismesine yol
acacaktl. Arz talebi agik ara gececek ve fiyatlar diisecekti. Ayni
zamanda, insanlar bankalardaki paralarini, borcu nakde doniis-
tiirmek i¢in ya da banka iflaslarina kars: tedbir olarak ¢ekecekler-
di. Bu para ¢ekmeler ekonomistlerin “mevduat para birimi” adin1
verdikleri seyde azalmaya ve toplam para arzinda daralmaya yol
agacaktl. Bu daralma fiyatlar1 daha da asag1 gekecekti. Fiyatlar
diismeyi siirdiirdiikge her tarafta varlik fiyatlar: asag1 dogru sii-

146 Deflasyon, fiyatlarin diismesine denir. Fiyatlarin daha da diisecegi beklentisiyle in-
sanlar tiiketmezse tiretim diiger, iiretim olmazsa ekonomi kiigiiliir; ayrica sirketler
de gelecekte fiyatlarin diisecegi beklentisiyle yatirim yapmazlar ¢tinkii fiyat diisiisleri
devam ederse zarar edebilirler. Ekonomi kiigiildiikge deflasyonist baskilar da devam
eder ve bu durum kendi kendini besleyen bir kisir dongiiye donebilir.
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ritklenecek, bu varliklar1 elinde tutan bankalarin ve sirketlerin net
varliklarinda da diisiis yasanacakti. Sonugta, piyasalarda daha az
likidite, ve daha fazla yok pahasina satisa yol agacakti. Dolayisiy-
la, deflasyonun ters sonuglari olacakti. Ciinkii borglular borglarini
odedike¢e diigmiis olan mal ve hizmet fiyatlar1 dolarin satin alma
giictinii ve kalan borcun da reel degerini artiracakti. Insanlar borg-
larinda ilerleme kaydetmek yerine, geriye gitmis olacakti. Fisher
bu duruma “biiyiik paradoks” adini veriyordu, insanlar ne kadar
fazla borg 6derse, borglar1 onlar1 o denli asag1 gekecekti. Bir diger
ifadeyle, borcun 6denmesi i¢in kullanilan dolarin, borcun ilk ali-
nan zamandaki dolara oranla ¢ok daha az degerli olmasidur.

3.3.3. FED’in (Federal Reserve: Amerikan Merkez Bankasi)
Para Arzi, Faiz ve Enflasyon Baskisi:

FED (Amerikan Merkez Bankasi) , Amerika’da para arzini
“Agik Piyasa Islemleri'”” araciligiyla kontrol eder. Ikincil piya-
salara girebilir ve kamu borcunun alim satimini yapabilir. Bunu
yaparken iilkenin bankacilik sistemine etkin olarak para ekleye-
bilir ya da ¢ikartabilir. Boylece, bankalarin birbirlerine gecelik
bor¢lanmalarda uyguladiklari, FED (Amerikan Merkez Bankasi)
fonlanma faizi denilen FED’ teki mevduatlardaki fonlar i¢in faiz
oranini degistirir. Ancak ne zaman ki Acik Piyasa Iglemleri giicii-
nii tiiketir ve likidite tuzag1'® olusur o zaman krizin bedeli ortaya
¢ikar. Bu durum, FED (Amerikan Merkez Bankasi), federal fon
oranini sifira indirdigi zaman olusur. Clinkd 2008 krizinin he-
men sonrasinda, faizleri sifira indirmek, bankalarin birbirine bor¢
vermesine ve giiven saglanmasina yetmemisti. Ciinkii bankalar li-
kidite ihtiyaclar1 hakkinda 6yle endiselidir ki ve giivensizdirler ki
ellerine gecen tiim paray1 borg¢ vermek yerine istiflemeyi tercih

147 Agik Piyasa Islemleri: para politikasi uygulamasi gergevesinde, merkez bankalari
biinyesinde para miktarinin artirilip azaltilmasi amaciyla hazine kagitlarinin alim
ve satiminin yapilmasi islemleridir. Bankalararasi Para Islemleri de “Acik Piyasa Is-
lemleri” kapsami igerisindedir.

148 Likidite Tuzag1: Ekonomide faiz oranlarinin en diisiik olduguna inanilan diizeyinde
spekiilasyon giidiisiiyle para talebinin tam esnek oldugu durumdur.
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etmislerdi. Bu korku ortaminda, politika faizi sifir olabilir ama
bankalarin birbirlerine bor¢ vermeye razi olacaklar: giincel piyasa
faiz oranlar1 ¢ok daha yiiksek olacakti, bor¢lanma maliyeti de ¢ok
yiitksek kalmis olacakti. Politika faizini de sifirin altina indirmek
miimkiin olamadig i¢in bir ¢ikmazla karsilasilmas: kaginilmaz
olacakti. 2008 krizinde merkez bankalarinin hepsi bu pozisyona
diismiislerdi, korktuklar:1 Likidite Tuzagina"® dismiislerdi. Kriz
kotiilestikee faiz indirimine gitmisler ve 2008 y1ili sonu ve 2009’da
FED, Bank of England, Bank of Japan, Swiss National Bank, Bank
of Israel, Bank of Canada, European Central Bank faiz oranlarini
sifira indirmisti. Ancak piyasa faizleri, bankalar, insanlar ve islet-
meleri saran belirsizlik ve giivensizlik faiz indirimlerini deflas-
yona®? kaydirmis, geleneksel para politikalar: piyasalar tizerinde
tiim giiclinii kaybetmisti. Ciinkii federal fon oranindaki indirim-
ler daha genis ve karmagik yapidaki finansal sisteme etki edemi-
yordu. Bankalarin parast vardi ama bor¢ vermek istemiyorlardi.
2008 y1l1 sonunda Lehman Brothersin ¢okiisii sonrasinda, FED ve
diger merkez bankalarinin piyasalar1 milyarlarca dolar degerin-
de likiditeye bogmalariyla, olumlu sonuglar vermis ve kisa vadeli
bor¢lanma piyasalarina likidite enjekte etmislerdi. Aslinda, devle-
tin finans sistemine destegi devasa boyutlara ulagmist1.

3.4. Geleneksel Mali Politikalar's':

John Maynard Keynes, devletin ekonomik zorluklari iyiles-
tirmek i¢in vergi ve harcama yetkilerini kullanmasi gerektigi-
ni soyleyen ilk 6nemli ekonomist olmustur. Keynes ekonominin
durgunluktan kendi kendine ¢ikamayacagina inaniyordu. Sadece
devlet bagkasinin gorevini yerine getirecek ve dogrudan ya da do-

149 Likidite Tuzag1: Ekonomide faiz oranlarinin inebilecegi en diisiik seviyeye inmis ol-
dugu ve paraarziniartirarak faiz oranlari tizerinde etkili olunamadig: durumdur. Li-
kidite Tuzag1, Keynes tarafindan gelistirilen spekiilatif para talebi kavramini agiklar.
Spekiilatif para talebi faiz oranlariyla ters yonli iligkilidir.

150 Deflasyon: Genel olarak piyasada fiyatlarin belirli bir zaman araliginda siirekli diisiis
gostermesi durumudur.

151 Nouriel Roubini Kriz Ekonomisi 171
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layl olarak arzdaki fazlaliga ve kullanilmayan kapasiteye kiyasla
talepte olan boslugu dolduracak olursa, ekonomi kendini dengeye
getirebilirdi. Keynes, biit¢e agiklarinin kapatilmasinin kriz sonra-
sina birakilabilecegini savunmaktaydi.

Geleneksel mali politikalarda, bir diger husus talebi tesvik et-
mek i¢cin dogrudan harcama yapmanin yaninda vergi indirimleri
de 6nemli bir tesvikti. Diger bir uygulama ise devletin 6zellikle
nakde sikigmis gruplara (yoksullar, issizler) ya da gii¢ durumdaki
eyalet devletlerine para gonderdigi transfer 6demesiydi. 2008 kri-
zinde yukarida bahsedilen {i¢ hususta yapilmistir. Ocak 2008’de
kanun yapicilar, vergi indirimini bireyler ve isletmeler i¢in sagla-
mislardir. 2008’de Ekonomik Tesvik Yasasi (Economic Stimulus
Act) ve 2009’da Amerikan Kurtarma ve Yeniden Yatirim Yasasi
(American Recovery and Reinvestment Act) toplam maliyeti 787
milyon dolarlik bir tesvikti. Yasalar, vergi indirimleri ve transfer
O6demelerine de 237 milyon dolarlik para ayirmisti. Diinyadaki
cesitli iilkeler, benzer mali tegvik paketlerini benimsemislerdi.
2008 sonbaharinda Avrupa Ekonomik Kurtarma Plani (European
Economic Recovery Plan) 200 milyar avro tahsis etmisti. Bu mali
onlemler ekonomik bunalimi durdurmustu. Ancak mali politika-
lar karsiliksiz degildi. Eger devlet harcamayi arttirir ve vergileri
ozellikle durgunluk zamaninda disiiriirse, biit¢e agiklar1 yiikse-
lecekti. Sonunda devletin geri 6demek durumunda kalacag: daha
fazla bor¢lanma kagidi ihrag etmesi gerekecekti. Borcunu 6demez-
se ve agiklar1 her yil biraz daha biiyiirse, yatirimcilar1 borg satin
almaya ikna etmek i¢in faizleri yilikseltmesi gerekecekti. Bu yiiksek
getiriler diger yatirimlarin faizleriyle (otomobil kredileri vb) reka-
bet etmeye baslayacak ve herkes icin bor¢lanma maliyetini yukar:
cekecek ve boylece sirketlerin bor¢lanarak finanse ettigi sermaye
harcamalarini ve insanlarin tiiketim harcamalarini azaltmis ola-

cakt1. Hizla artan kamu borcu ve devletin temerriide diisme kor-
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kusu arttikga faizler ¢ok fazla yiikselecekti. Devletin ise bu nokta-
da segenekleri sinirli olup, kamu borcunu yerel para biriminden
oldugu stirece agig1 kapatmak icin para basabilir, bu durum para-
sal genislemeyle ayniydi.

Krizlerinfinans sisteminin diizenlenmesi ve reformlariyla el ele
gittigi bir gercektir."”? Bir finans krizinin trajik deneyimi insanlar1
devleti baska bir faciay1 6nlemek i¢in ne yapabilecegi hakkinda dii-
stinmeye iter. Krizi doguran yapisal sorunlar devam ettigi siirece,
artc1 soklarin ekonomileri sarsmasi kaginilmaz olur.

3.5. Krize Devlet Miidahaleleri:

Hiikiimet para harcayabilir ama diger insanlarin parasini ga-
ranti de edebilir. Bir hiikiimet tarafindan saglanan en tipik garan-
ti, bankalara hiicum edilmesi halinde insanlarin bankalara yatir-
diklar: paralar1 korumaktir."® Bu fikrin kokeni 19. yiizyila kadar
uzanmasina ragmen, ABD ulusal mevduat sigortasina 1933’e kadar
sahip degildi. Biiyiik Buhran sirasinda, ABD bir sigorta fonuyla
federal bir garantinin 6zelliklerini kendinde toplayan mevduat
sigortasini benimsemisti. Federal Mevduat Sigorta Kurumu (Fe-
deral Deposit Insurance Corporation- FDIC) adini almis olan ku-
rum, vergi verenlerin dolarlarina bagh degildi; bunun yerine tiyesi
olan ticari bankalara takdir edilen ticretler isletiliyordu. Benzer bir
kurum Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurulusu (Federal Sa-
vings and Loan Insurance Corporation-FSLIC) 1934’te tasarruf ve
kredi kuruluslarindaki mevduatlari giivence altina almak igin ku-
rulmugtu. 2008 krizinde bu garanti sorun haline gelmisti. Sigor-
ta tim mevduatlar1 kapsamiyordu. Sadece ABD’de mevduatlarin
yiizde 40'indan fazlasi sigorta kapsaminda degildi ve giivencesiz-
di. FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) kriz 6ncesinde
mevduatlar1 100,000 dolara kadar sigortalarken, Eyliil 2008’ de gii-
vence verilen mevduat oranini 250,000 dolara yiikseltmisti.

152 Nouriel Roubini kriz ekonomisi 193
153 Nouriel Roubini, Stephen Mihm. Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi Pegasus
yayinlari sy.176
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Mevduatlarin giivence altina alinmasi baglangigti. Amerika ve
Avrupa’da pek ¢ok banka teminatsiz bonolara bagl ¢ok yiiksek
tutarlarda bor¢ almisti. Bu borcun vadesi de krizin tepe noktasin-
da gelince borcun dondiiriilmesi imkansizlasmisti. Ancak borcun
yenilenmesinin basarilamamasi, bu bankalar1 mevduatlara hii-
cum kadar siddetle tahrip edecegi i¢cin Ekim 2008’de bankalarinin
borcunu garanti altina aldi. Ayni ay FDIC bankalar ve bankala-
rin bagli oldugu holding sirketlerince ¢ikarilan toplam 1,5 trilyon
dolarlik bor¢lanmanin anapara ve faiz 6demelerini giivence altina
almist1. Tiim bu garantilerin bir bedeli vardi. 2009’un tiglincii gey-
reginde, FDICnin kenara ayirmis oldugu fonlar eksiye gegmisti.
Dolayistyla, vergi verenlerin sirtina kurtarma operasyonu seklinde
bir yiik bindirilecekti.

Biiytik ¢apli kurtarma operasyonlar1 Fannie Mae ve Freddie
Mac ile baglamist1. Bu iki ipotek devi devlet korumasi altina girer-
ken, hazine kurtarmay: tistlenmek igin 400 milyar dolar taahhiit
etmisti. Aslinda Fannie Mae ve Freddie Mac’in kurtarilmasinin
tam maliyeti bilinmemekteydi.

2008’de kabul edilen Konut ve Ekonomik Kurtarma Yasasi
(Housing and Economic Recovery Act), zor durumdaki konut sa-
hiplerinin ipoteklerini Federal Konut yonetimi tarafindan sigorta
edilen ipoteklerle yeniden finanse edilebilmesi i¢cin 320 milyar do-
lar tahsis etmisti. Ancak bu plan siirece uygun ama vergi miikellef-
lerinin milyarlarca dolarina mal olacakti.

Tiim kurtarma operasyonlarinin en bityiigii Sorunlu Varliklar:
Kurtarma Programi (Troubled Asset Relief Program- TARP) tara-
findan fonlanan kurtarmaydi.

ABD hazinesi, devlet destekli kuruluslarin ipotege dayali men-
kul kiymetlerini piyasadan satin alarak konut piyasasini yeniden
diizenlemeye karar vermisti."**

Toplam 700 milyar ABD dolar1 degerinde olan Acil Ekonomik
Istikrar Yasasi kapsaminda gelistirilen Sorunlu Varliklar1 Kurtar-
ma Plani ile sorunlu varliklarin satin alinmasina karar verilmisti.

154 Mustafa Sonmez 100 soruda kiiresel kriz, Alan yayinlar1 2009.
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Sermaye Alim Programi kapsaminda hisse senedi piyasasinda-
ki tedirginligi azaltmak igin, 125 milyar dolar1 dokuz biiyiik ban-
kaya verilmek iizere, finansal kuruluslara toplam 250 milyar ABD
dolar1 degerinde imtiyazli hisse senedi satin alinmasi yoluyla, ser-
maye aktarimi yapilmasi kararlastirilmisti.

Para piyasasi fonlarindan kagisi engellemek i¢in belirli 6zellik-
leri saglayan para piyasasi fonlarina garanti verilmisti.

ABD’de mevduata verilen giivence miktar1 250,000 dolarina
¢ikarilmist.

Krizin baslangici olan Agustos 2007 den itibaren 2008’ kadar
Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve: FED), politika faiz
oranlarini 425 baz puan, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) 75 baz
puan, Japonya Merkez Bankasi (Bo]) 20 baz puan, Ingiltere Merkez
Bankasi (BoE) ise 275 baz puan indirmisti.'*®

FED finansal piyasalara likidite saglamak icin Piyasa Yapicisi
Kredi Kolaylig1, Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolaylig1 ve
son olarak da Ozel Sektdr Tahvil Finansman Kolaylig1 programini
uygulamaya koymustur.

155 Mustafa Sonmez 100 soruda kiiresel



BOLUM IV

4.1. TURKIYE’'DE YASANAN EKONOMIK
KRIZLERIN ANALIZLERI:

Tiirkiye 1980 Liberalizasyon siireciyle birlikte disa agilim ko-
nusunda énemli atilimlar saglayarak ¢ok kisa siirede asir1 derecede
kapsamli olmasa da ekonomisini disa agmaya baslayarak otarsik
ekonomi modelini terk etmistir. Fakat gerek finansal sektoriin ye-
teri kadar derinlige sahip olmamasi, gerekse reel sektoriin rekabet
giiciiniin yeteri kadar yiiksek seviyelerde bulunmamasi, 6zellikle
reel sektoriin hantal bir yapiya biirtinmesine neden olmugtur.

Tiirkiye’de 29 yillik siireg igerisinde koklii ve ekonomiyi derin-
den etkileyen bir¢cok ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. Bu krizlerde
devletin yeteri kadar ekonomik giice sahip olmamasi, biitge agig1
ve dis ticarette cari islemler agiginin her gecen giin artarak devam
etmesi Tiirkiye’de yasanan krizlerin kronik hale gelmesine sebep
olmustur. 1980 ve sonrasindaki siiregte Tiirkiye’de dort onemli
kriz yasanmigtir. Bunlar; 5 Nisan 1994, Kasim 2000, Subat 2001
krizleri ile 2008 Kiiresel krizidir. Bu krizleri agagidaki gibi analiz
etmemiz miimkiindr.

4.1.1. 1994 Krizi:

1994 kriz 6ncesi donem olan 1990’11 yillarin ilk yarisi diinya
genelinde piyasa ekonomisine yonelik uygulamalarin agirlik ka-
zandig1 bir dénem olmustu. Bu dénemde, “Soguk Savasin” sona
ermesi ile eski Dogu Blogu tilkeleri piyasa ekonomisine ge¢mis, iki
Almanya birlesmisti. Bu donemde kiiresellesme ivme kazanmusti.
1990’11 yillarin ilk yarisinda, dis ticaretin giderek serbestlestiril-
mesi sonucu diinya ticaretinin artmas ile gelismekte olan tilkelere
yonelik 6zel sermaye girislerindeki hizlanma, diinya genelinde bii-
yiimeyi olumlu etkilerken, sanayilesmis tilkelerde enflasyon diisiik
diizeyde gerceklesmis ancak issizlik oranlari yiiksek seyrini koru-
mustur. Ancak sermaye hareketlerinin serbestlestigi bu donemde
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yiiksek kamu agiklar: ve tutarsiz bor¢glanma politikalar: sonucun-

da, 1994 y1il1 baginda Tiirkiye krizle karsilasmigtiri.'>

Aslinda, Tirkiye’de kiiresel 6zellikler tasiyan ilk mali kriz 1994
yilinda yasanmistir. Bu kriz sadece finansal yapidan kaynaklan-
mamis, reel sektordeki aksakliklarin da 6nemli rolleri olmustur.
Kriz 1993 sonlarinda baslayip 1994te etkili olmustur. Avrupa para
piyasalarindaki kargasalarin eklenmesiyle de krizin etkileri art-
mustir. 1994 krizinin nedenleri mali ve yapisal olarak ikiye ayri-
labilir. Krizin mali nedenleri, uygulanan kur politikasi ve yapay
/ gegici yontemlerle faizlerin diisiiriilmeye galisilmasidir. Ayrica
yurtdisindan sermaye girislerinin artmasi Tiirk Lirasrnin deger-
lenmesine neden olmustur. Déviz kurunu degerli tutma politikasi,
doviz kurlarinin enflasyonun altinda seyretmesi sonucunu dogur-
mus, dis a1k daha da artarken faiz d6viz kuru makasi giderek acil-
mis bu durum da dis dengenin bozulmasina yol agmistir (Bahgeci
2007: 81). Krizin yapisal nedenleri olarak, i¢ bor¢lanma politika-
sinda yapilan diizenlemeler mali piyasalar tarafindan kabul gor-
memesi sonucunda hitkiimet bor¢lanamaz duruma diismiig, kamu
kesimi bor¢lanmadaki artig giderek i¢ bor¢ yonetimi sorunu haline
gelmigtir (TUSIAD, 1996:154).

Kriz 6ncesi donemdeki mali ve yapisal nedenler sonucunda,
uluslararasi rating (denetim) kuruluglarinin Tirkiye'nin notunu
diistirmesi ve yanlis i¢ bor¢clanma politikasi sonucu kriz piyasalar-
da giiven bunalimina dontismistiir.

Tirkiye’de 1989 yilinda baslayan d6viz kuru artiginin enflas-
yon oraninin altinda tutulmasi yoluyla enflasyonu diisirme poli-
tikast (TLnin asir1 degerlenmesi) sermaye hareketlerinin serbest-
lesmesine iligskin 32 sayili kararnamenin yiiriirlige girmesi ile hiz
kazanmigtir. Ancak 1992 yilindan itibaren TL'nin asir1 degerlendi-
rilmesi politikasindan vazgecilerek, sicak paranin iilkeye girisinin
devamu i¢in faiz oranlar1 yiikseltilmistir. Ancak 1993 yilinin or-

156 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf masatistii: krizler_yuk-
seler
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talarindan itibaren faiz oranlarini diisiirme girisimi, 1994 yilinda
yasanan doviz krizinin baslica sebebi olmustur. Ulke i¢ tasarruf
yetersizliginin asir1 degerlendirilmis TL politikas: yoluyla kapatil-
maya ¢aligilmasi, ithalati arttirarak yiiksek dis ticaret agiklarina
neden olmustur. Bu gelismeler karsisinda 26 Ocak 1994 gecesi ge-
len %13,6’ 11k devaliiasyon ile ilk kez bir gecede bu kadar yiiksek bir
devaliiasyon yapilmis ancak bu yapilan devaliiasyon, i¢ piyasada
daralan talep ile birlikte ihracati tesvik etse de, istenilen diizeye
erisememistir.

Kazgan (2002a, s. 278)a gore, doviz rezervlerinin katlanarak
bitylimiis olmasina, para ikamesine ragmen “doviz darbogazr”
krizinin oldugunu ileri stirmistiir. Ciinki Tiirkiye'nin kendi do-
viz rezervlerinden 6demesi gereken “cari islemler agiklar1”, “orta
ve uzun vadeli dis borg faizleri anaparalar1”, “kisa vadeli dis borg
stoku” blytliyiip doviz rezervlerini giderek astik¢a, “dis pozisyo-
nu” kritiklesmistir. Birkag yil iist tiste bu farkin 4 milyar dolari as-
mast sonucunda finansal kriz patlak vermistir. A¢igin 15,2 milyar
dolara ulastig1 1993 yilin1 izleyen 1994 krizini ise Kazgan (2002a,
s.278) Tiirkiye’nin yasadig1 kisa siireli fakat en siddetli kriz y1l1 ola-
rak degerlendirmistir.

Kazgan’a gore krizin nedeni; 1989 yilinda sermaye hareketleri-
nin serbest birakilmasiyla birlikte, kar maksimizasyonu hedefle-
yen uluslararasi sermaye, yiiksek faiz getirili Tiirk bono piyasasina
ve yeni gelisen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kote edilmis
pay senetlerini satin almaya yonelmis ve dolayisiyla TL'nin asir1
degerlenmesine neden olmustu. 1990’1 yillarda 6zellikle bireysel
bankacilik faaliyetleri ¢ercevesinde tiiketici kredilerinin artmasi,
Tiirkiye’de titketimi tegvik edici rol oynamusti. “Once harca son-
ra tasarruf et” felsefesi benimsenmeye baglamisti. Ozellikle Tiirk
Bankacilik sisteminin Euro piyasalarindan sagladig ucuz fonlari,
dayanikl: tiiketim mallarina yonelik tiiketici kredisi seklinde kul-
landirmas: sonucunda, 1994 krizinin dnemli nedenlerinden biri
olan doviz agik pozisyonu olusmustur. Bununla beraber, reel faiz
orani reel ekonominin bityiimesinin iistiinde seyretmeye basladig:
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zaman, agiklarin i¢ bor¢lanmayla finanse edilmesi stirdiiriilemez
hale gelmistir.

Uygur (1994, s. 44), Tirkiye ekonomisini kriz ortamina getiren
birinci 6nemli dengesizlik 6nemli dlgiide ve giderek artan kamu
kesimi agiklarinin ve bu agiklar1 kapatamayan, yetersiz kalan 6zel
tasarruflarin oldugunu belirtmistir.

Ayrica bu iki dengesizligin sonucu olarak dis agigin giderek bii-
ylimesinin ise diger bir dengesizlik olduguna deginmistir. Ancak
bu agiklar belli bir siire igerden ve disaridan borglanma yontemiyle
ve iceride ve disaridaliberallesme yoluyla siirdiiriilebilmektedir.

5 Nisan 1994'te hiikiimetin dengeleri yeniden kurmak amaciyla
aldig1 istikrar kararlar1 ise program cercevesinde kamu gelirlerini
artirici tedbirler yiiriirliige konurken, kamu harcamalarinin kisit-
lanmas1 yoniindeki tedbirler uygulanmaya baglanmistir. Programda,
TCMBnin 6zerkligini artirmak amaciyla TCMBnin Hazine’ye ve
diger kamu kuruluslarina verdigikredilere sinirlamalar getirilmistir.

TCMBnin para politikasini ekonomide fiyat, ticret ve déviz kuru
i¢in hedeflere uyumlu sekilde yiiriitmek icin mevduat munzam kar-
siliklar1 yeniden diizenlenmistir. Bankalardaki tasarruf mevduatla-
rinin tamami giivence altina alinmugtir. Thracati artirmak amacryla
doviz fiyatinin yiikselisi ve Exim-Bank kredi ve sigorta programlari-
nin kapsami genisletilerek destek olmasi amag¢lanmugtir.

Ancak, Tiirk Liraspnin asir1 deger kazanmasi, firmalarin dis
ticaret alanindaki rekabet giiciinii zayiflatmis ve 1994 krizi ile Av-
rupa Ekonomisinin duragan bir seyir izlemesi sonucunda Tiirki-
ye'nin ihracat1 yok denecek kadar azalmas, ithalat oranlari ise re-
kor bir seviyeye ¢ikmistir.'”’

5 Nisan 1994 tarihli ekonomik istikrar programinda alinan
onlemler sonucunda enflasyonun makul diizeylere indirilme-
si amaclanmis, ihracat artisina ithalat daralmasinin eslik etmesi
saglanmis, cari islemler dengesi pozitif bir dengeye doniismiistiir.
Bu 6nlem paketiyle birlikte yiiksek faiz artislar: tegvik edilmistir.

157 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/ali burak alic.pdf
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1995 yili, ekonominin yeniden biiyiime seyri izledigi bir yil ol-
mugstur. Buna karsin fiyat artiglar1 1995 yilinda yeniden istikrar
programi Oncesindeki diizeyine donmiistiir. Bunun nedenleri:
Piyasadaki agir1 likiditeyi diistirmeye yonelik para politikas: uy-
gulanamamistir. Hazine Merkez Bankasr'ndan dogrudan para
kullanmaya devam etmistir. Siyasal iktidara duyulan giivensizlik
uygulanan istikrar programinin uzun 6miirlii olmayacaginin sin-
yallerini vermistir.

4.1.2. 2000 Kasim Krizi:

Tiirkiye ekonomisinde 1997 yili sonunda enflasyon orani
%100’lere ulagmis, ayni zamanda dis bor¢ agig1 bitytirken iilke
icindeki i¢ borglarinda geri ¢evrilemez bir duruma gelmistir. Bu-
nunla birlikte, 1998 yilinda yagsanan Asya ve Rusya finansal krizi
Tiirkiye’yi mal ve hizmet ihracat1 yoniinden olumsuz etkilerken,
ayni zamanda Tiirkiye’nin de dahil oldugu bir¢ok iilkede sermaye
kagislarina yol agmistir. 1999 yilinda ise diger digsal faktorlerinde
etkisiyle ihracat ve turizm gelirleri azalmis, kapanan is yeri sayist
artmis ve igsizlik oranlar1 hizl bir sekilde artis trendi igersine gir-
mistir. 1999 yilinin sonlarinda ekonomi ¢ok karamsar bir yapiya
biiriinmiistii. Bununla birlikte ekonomik bitytime % - 6,1 oranin-
da gergeklesirken, enflasyon %70’lere ulasmistir ve biitge agiklari
artmistir.

Ekonomik alanda yaganan tiim bu olumsuzluklar: giderebil-
mek i¢in, 2000 yilinda IMF (Uluslararasi: Para Fonu) ile stand-by
anlagmasi imzalanarak yeni bir ekonomik programa gecilmistir.
Bu program {iigayaktan olugsmaktaydi. Birinci ayakta, biitce ve
kamu kesiminde siki bir mali disiplin uygulamas: yer almaktadir.
Bu gergevede siki bir biitge olusturulmas: ve tarim kesimine sagla-
nacak desteklerin enflasyon orani kadar arttirilmasi hedeflenmis-
ti. Ikinci ayakta ise yapisal reformlarin ve dzellestirmelerin yapil-
masi ongorillmekteydi. Ugiincii ayak da ise; sabit kur uygulamasi
ile doviz kurlarinin belirlenmesi yer almaktaydi. Nitekim tigiincii
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ayagin gerceklesebilmesi i¢in ilk iki ayagin gerceklesmesi gerekiyordu.

Programin biit¢e dayanaginda Hazine; dis bor¢lanmay1 arttir-
may1 ve i¢ bor¢glanmayi azaltmayzi, i¢ bor¢lanmanin yaratacag fi-
nansman boslugunu da artan vergi gelirleri ve dis borg artirimi ile
karsilamay1 hedeflemekteydi. Bu programin temel amaci; enflasyo-
nu diisiirmek ve ekonomide siirdiiriilebilir bir bitytime saglamakti.

IMF ile yapilan stand-by anlagmasiyla birlikte ekonomide
olumlu gelismeler gerceklesmeye baslamisti. Nitekim 1999’da
%106 oraninda gergeklesen enflasyon Ocak 2000 de %37’ye; in-
terbank piyasast gecelik faiz oran1 %66’dan %34.I'e diigmiistiir.
Onemli geligmelerden biri ise programin etkisiyle gelecege iliskin
devaliiasyon riski ortadan kalktig1 i¢cin bankalarin agik pozisyon-
larini yiikseltmeleri yoniinde olmustur.

2000 yili Ekim ay1 sonunda Tiirkiye ekonomisine bakilacak
olursa ekonomik bilylimenin %6,5-7 oraninda gergeklestigi go-
rilmekteydi. Bu bityiimenin gergeklesmesindeki en 6nemli etken
gerek i¢ piyasaya gerekse dis piyasaya yonelik talep canliligiydi.
Enflasyon oranindaki azalmanin istenilen seviyelere diisiiriilme-
mesinin temel sebebi ise, bankalarin bireysel kredilerle tasarruf-
lar1 titketime tegvik etmesiydi. Bununla birlikte ozellestirmeler
artig gostermis ve cesitli alanlarda reformlar yapilmisti. Ancak bu
donemde en 6nemli sorun cari agikti. Ama cari agigin 6nemli bir
sorun yaratacagl diisiiniilmiiyordu. Dolayisiyla kasim ayinin ba-
sinda kriz goriinmiiyordu. Faizlerin artmaya baslamasi ile banka-
lar ellerindeki hazine kagitlarini ¢ikarmaya baslamislardi. Likidite
sikintis1 geken ve ellerindeki kagitlar: fonlamak zorunda kalan
bankalar biiyiik kayiplarla kars: karsiya gelmislerdi. Diger taraf-
tan yabanci yatirimcilar iilkemizden hizla ¢ikmaya baslamisti. Bu
durum faizleri daha da arttirmisti. Bundan 6nceki kriz siireglerin-
de oldugu gibi bu kriz siirecinde de reel sektordeki talep canlilig:
azalmisti, dolayisiyla firmalarin stoklar1 artmigt.

Sonug olarak, yapilan analizler dogrultusunda, Kasim 2000
krizine i¢sel dinamiklerden kaynaklanan bir likidite krizi olarak
ifade edilmisti.
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4.1.3. Subat 2001 Krizi:

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri sonrasinda, diinya ekonomisi
tekrar canlanmaya baslamis ve sanayilesmis iilkeler 2000 y1l1 ilk
yarisinda en yiiksek biiytime hizlarina ulasmislardi. Ancak, yilin
son ceyreginde ABD’de baslayan ekonomik durgunluk 2001 y1-
linda tiim {ilkeleri olumsuz etkilemisti. ABD’de 2000 yil1 i¢inde
uygulanan siki para politikasi ve yiikselen petrol fiyatlarinin yani
sira menkul kiymet fiyatlarindaki hizli diisiis ekonomide daral-
may1 da beraberinde getirmisti. 2001 yilinda diinya ekonomisinde
baslayan yavaslama siireci, ABD’de meydana gelen “11 Eyliil Tero-
rist Saldirilar1” nedeniyle daha da derinlesmis ve son on yilin en
diisiik bityiime oranina sebebiyet vermisti.

Sanayilesmis tilkelerdeki ekonomik durgunluk, dis ticaret, fi-
nansman imkanlar1 ve yabanci sermaye yatirimlarinda da daral-
maya yol agarak hizla diinyaya yayilmisti. Diinya ekonomisinde-
ki durgunluk nedeniyle, bagta ham petrol olmak tizere temel mal
tiyatlarinda diisiis gozlenmis ve merkez bankalari, durgunluktan
cikis i¢in para politikalarini 6nemli 6lgiide gevsetmislerdir. ABD
Merkez Bankasi (FED), faiz oranlarini 2001 yili iginde 11 kez dii-
suirerek, referans faiz oranini yiizde 1.75% kadar indirmistir.

Bankalardaki portfdy kayiplarindan ve likidite problemlerin-
den kaynaklanan Kasim 2000 krizi Tiirk ekonomisinde derin izler
birakmis ve tiim bankacilik sisteminde giiven kaybina yol agmuist.
Kasim 2000 krizinde meydana gelen ekonomik istikrarsizliklara
yanlis ¢oziim yollari ile yaklasilmasi ve krizden sonraki donemde
de bu durumun devam etmesi Tiirkiye ekonomisinin Subat 2001
krizine siiritklenmesine sebep olmustu. *®

Subat 2001 Krizi; finansal yapidaki zayiflik, uluslararasi port-
foy yatirimlarinin déviz kompozisyonu, vade siiresi, yurtigi kredi-
lerin maliyeti ve dagitimina kadar birgok konuyu kapsamaktayda.
Bunun yani sira banka bilangolarinin aktif ve pasif tarafinda aligik
olunmayan risklerle karsilagilmasi bankalarin agik pozisyonlari-

158 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/Krizler_Yukseler.pdf masaiistii: krizler_yuk-
seler
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nin bu déneme rastlamasi bankalarin finansal yapilarindaki kiril-
ganlig1 arttirmisti. Ayrica kamu bankalarinin yaklagik 25 milyar
dolar tutan bor¢larinin kamuya devredilmesi piyasalar tizerindeki
baskinin artmasina neden olmustu. Bankalarin i¢inde bulundugu
likidite sikintis1 interbank piyasasinda faizlerin asir1 yiikselmesine
ve faiz tizerindeki baskinin artmasina yol agmist1. Subat ay1 bagla-
rinda Net I¢ Varliklar azalma egilimi ierisine girmis ve durgun-
luk ortaminda parasal taban daralmisti.

Bu ortamda; 19 Subatta Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Sezer ve
Biilent Ecevit arasinda yasanan bir tartigma sonucunda bu olum-
suzluklara siyasi istikrarsizlik da eklenmisti. Bunun sonucunda fi-
nansal kriz derinlesmis ve doviz krizi de bu siirece eklenmisti.

21 Subatta kamu bankalarinin agiklar1 icin Merkez Bankasinin
borcunu ddemeyen bankalara borg vererek, 6demeler sisteminin
tikanmasini onler, anlayis1 zamaninda uygulanmamistir. Merkez
Bankasinin bu tutumu ekonomide olduk¢a 6nemli bir olumsuzluk
yaratmistir. Bu durumda sistem agik vermis ve faizler yiikselmis-
tir. Nitekim 21 Subat ayinda %5000% ulasan gecelik faiz oranlar1
kaydedilmistir. Biiyiik dlctide zayiflamis olan bankacilik sistemi,
bankalar arasi 6demeler sisteminin durmasindan dolay: bir ¢okiis-
le kars1 karstya kalmistir. Ekonomik risklerin artmasi sonucun-
da, uygulanmakta olan sabit déviz kurundan vazgecilerek Subat
2001’de dalgali doviz kuruna gegilmistir. 2001 y1ili1 Subat ayinda

dalgali kur rejimine gegerek %50 devaliiasyon'”

yapan hiikiimet
dis ticaret agigina ¢oziim getirmeyi hedeflemisti. Faiz oranlari
hizla diismiis, Giretim ve yurtici talep artmaya baslamais, enflasyon
yavaslamisti. Ancak fiyat artislarinin belirlenen orandan daha
yiitksek seyretmesi, yurt ici talebin hizla genislemesi, enerji fiyatla-
rindaki artiglar ve TL'nin asir1 degerlenmesi dis 6deme agiklarinda
artiga yol agmisti. Ozellikle ithalati agir1 bicimde arttirarak, yillik
dis ticaret agigini yiikseltmisti. Bu gelismeler, kur rejiminin stirdii-
rilebilirligi ve cari islemler a¢iginin finansmani konusunda tered-
diitlere yol agmist1. Ozellikle 6zellestirmenin yavas yiiriitiilmesi,

159 Devaliiasyon: deger diisiirme
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siyasal belirsizlikler, uluslararasi sermayenin yeni gelisen piyasala-
ra duydugu kuskular nedeniyle, 2000 yilinin ikinci yarisindan iti-
baren Tirkiye’ye giren yabanci sermaye 6nemli dl¢iide azalmuisti.

Dis sermaye giriglerinin azalmasi, likidite artis hizini da ya-
vaslatmisti. Likidite pozisyonunun sikilagmasi ise, kisa siireli fa-
izlerin yiikselmesine neden olmustu. Faiz artislari ise, bankacilik
sektoriinde olumsuz etkilere yol agmisti. Faiz artiglari, yabanci
yatirimcilar agisindan bu siirecin siirdiiriilebilirligine kars endise
yaratmist. 2000 yili ikinci yarisinda kisa siireli faizlerdeki artislar,
bono ve tahvil fiyatlarinda siddetli diisiislere yol agmist1. Yabanci
yatirimcilarin fonlarini disariya ¢ikartmaya baslamalari ile, Mer-
kez Bankasi ciddi miktarda doviz satis1 gerceklestirmis ve doviz
rezervlerinde onemli azalmalar meydana gelmisti. Boylece 2000
yili kasim ayinda, ekonomide panik havas, krize dontismiistii.

Kasim 2000 de baslayan ve Subat 2001’de devam eden kriz,
bankacilik sektoriinii ¢ok olumsuz etkilemisti. Bankalar, Kasim
krizindeki faiz artisindan ¢ok olumsuz etkilenmisler, Subat kri-
zinde de hem faizlerden, hem de TLnin deger kaybindan biiyiik
zararlara ugramislardir.

Ekonomide yaganan krizler, ortaya ¢ikan faiz artiglari, enflas-
yon, devaliiasyon ve kur dalgalanmalari, ekonominin reel kesim-
lerinde ¢ok olumsuz sonuglar dogurmustu. Yiiksek faizlerden reel
ekonomiye kaynak aktarimi neredeyse durmus, ekonomide yati-
rim ortami kaybolmustur. I¢ talepteki daralmalar ve déviz iizerin-
den bor¢lanan firmalarin TL olarak borglarindaki artislar, bircok
yurtici firmayi iflasin esigine getirmistir.

Subat 2001 krizinden sonra enflasyonu diisiirmeye ve istikrar:
saglamaya yonelik olarak Giiglii Ekonomiye Gegis Programi adli
yeni bir program hazirlanmis ve IMF ile yeniden antlasmaya gi-
dilmistir.

Giiglii ekonomiye gecis programin genel stratejisi {i¢ asamadan
olugmaktayd: (Hazine Miistesarligi, 2001:1):
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I. Birinci asamada bankacilik sektoriine iliskin tedbirler siiratle
alinarak mali piyasalardaki belirsizlik azaltilacakti,

I1. ikinci asamada 6zellikle faiz ve déviz kurunun belirli bir istik-
rar kazanmasi saglanacakti,

I11. Ugiincii agamada makro ekonomik dengeler tesis edilerek eko-
nomide y1ilin ikinci yarisindan itibaren istikrarli bir biiyiime sag-
lanacakt1.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmast ile ilgili olarak
Tasarruf Mevduati Sigorta Fon'una devredilen bankalarin sermaye
yapilar1 giiglendirilmis, devlet bankalarinin gorev zararlar1 piyasa
faizini tastyan devlet tahvilleriyle 6denmistir. Ozel bankalarinda
sermaye yeterlilik oranlar1 yeniden saglanincaya kadar temettii
odemeleri ertelenmis, sermaye artirimina gitmeleri zorunlulugu
getirilmistir (Boratav, vd.2001: 17). Yeni ekonomik programin en
onemli ozelliklerinden birisi, uygulanan kur sistemi ile ilgili ol-
duguydu. Yeni sistem, degisken kur uygulamasina dayanmaktay-
di. Onemli bir dalgalanma olmadik¢a, Merkez Bankasi piyasaya
miidahale etmekten kaginacakti. Onceki mali krizin bityiik 6l¢iide
kurlarin doviz sepeti gibi sabit bir partiye baglanmis olmasindan
kaynaklandig: diistiniiliirse, bu degisikligin 6nemi daha iyi anla-
silmaktaydi (Boratav, vd. 2001: 21).

Bu temel ilkeler cercevesinde; bankacilik sektoriinde hizli ve
kapsaml1 bir yapilandirma, kamu finansman dengesini kalic bir
sekilde giiclendirme ve enflasyona karsi kararli bir miicadele 6n-
gorilmiistii.

Bu degerlendirmeler ¢ercevesinde; 2001 krizinin 2000 krizi
stirecinde izlenen hatali ekonomi politikalar1 sonucunda ortaya
¢ikan bir kriz oldugunu ve i¢sel dinamiklerden kaynaklanan bir
stire oldugunu belirtebiliriz.
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4.1.4. 2008 Krizi:

2007 yil1 Agustos ayinda ABD konut piyasasindaki “subprime
mortgage-ipotekli konut” kredilerinin tetiklemesi ile baglayan Kii-
resel Kriz, 2008 y1l1 Eyliil ayinda basta ABD’de olmak tizere biiyiik
mali kuruluglarin iflas etmesi sonucunda gittik¢e derinlesmisti.
Aslinda Mortgage (konut) krizi olarak da adlandirilan 2008 kii-
resel krizinin arka planinda, 2002 y1li sonunda FED’in (Amerikan
Merkez Bankasi) kisa vadeli faiz oranini %l'e ¢ekmesi ve diisiik
faizlere giivenilip bankalar tarafindan tiiketicilere yaygin ipotekli
ev kredisi agilmasi yatmaktadir.

Finansal krizden 6nce Tiirkiye'de reel kesimde bir duraklama
baslamis, GSYIH biiytime hiz1 2007’de %4,5a diismiistii. Tarim-
daki siddetli gerilemeyi (% -7,3), imalat sanayisindeki ve ingaat
sanayisindeki yavaslama (sirasiyla %5,4 ve %5) tamamlayinca,
GSYIH’ deki artig 2002 yilinda gergeklesen biiyiime oraninin da
altina inmisti."** 2008 kiiresel krizi Tiirkiye’yi de birgok gelismekte
olan tilkeyi oldugu gibi biiyiik oranlarda etkilemisti.

2008 yil1 ikinci yarisinda, krizin etkilerini hafifletmek ama-
ctyla sanayilesmis tilkeler para politikalarini hizla gevsetmisler,
ekonomiyi canlandirma paketlerini devreye sokmuslardi. Ancak,
2008 y1l1 son geyreginde ve 2009 yil1 ilk ¢eyreginde, diinya gene-
linde, 6zellikle imalat sanayi iiretim ve dis ticaret bityiik dl¢iide ge-
rilemis, istthdam daralmis ve temel mal fiyatlar1 hizla diigmiistii.

Kiiresel krizde; temel mal fiyatlarindaki hizli disiis, finansal
varliklarin deger kaybi ve gelismekte olan iilkelere yonelik ser-
maye akimlarindaki gerileme, ekonomide ciddi sarsint1 olustur-
mugstu. Uluslararas: piyasalarda temel hammadde fiyatlar1 biytik
bir yiikselme gostermisti. Ozellikle ham petrol fiyatlar1 2008 yili
Temmuz ayinda ortalama 126 dolar/varile ulasarak tarihi zirve
yapmuisti. Temel mal fiyatlarindaki bu yiikseliste, ABD dolarinin
uluslararasi piyasalarda 2008 yil1 ilk yarisinda 6nemli 6lgiide deger
kaybetmesi yanisira bazi finans kuruluslarinin finansal piyasalar-

160 http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?tb_id=22&ust_id=7, Erisim Tarihi: 06.03.2009
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da ugradiklar zararlar1 mal piyasalarinda telafi etme ¢abalar1 da
etkili olmustu.

Tiirkiye Ekonomisi 2009 yilinda enflasyonda diisiis yasamis-
tir. Kiiresel kriz déneminde ig talebin yani sira dis talebinde bii-
yiik ol¢iide daralmasi, uluslararasi temel mal fiyatlarindaki hizli
gerileme ve bazi tiriinler tizerindeki dolayli vergilerin indirilmesi,
farklilagmada etkili olmustur. Bu kriz déneminde faiz oranlar1 ¢cok
kisa stireli bir yiikselis gosterdikten sonra tekrar diisiis egilimine
girerek kriz 6ncesi donemin altina inmistir. Bu gelismede Merkez
Bankasinin kisa vadeli faiz politikasi ve bankalarin portfdy tercih-
leri etkili olmustur.

Kiiresel krizin tiretim ve istthdam tizerindeki olumsuz etkisi-
nin belirginlesmesi ile birlikte, T.C. Merkez Bankas1 Kasim ayin-
dan itibaren hizli bir faiz indirim stirecini baglatmisti. Bu donemde
tiretim ve titketimdeki gerileme kredi talebini olumsuz etkilerken,
bankalar da risk nedeniyle kredi agmakta isteksiz davranmiglar ve
actiklar1 kredilerde diisiis gozlenmisti. Bankalar kredi portfoyle-
ri yerine hazine kagid1 portfoylerini artirmay tercih etmislerdi.
Kamu maliyesindeki bozulmanin etkisiyle, Hazinenin borglanma
orani yiitkselmisti.

Tirkiye’de 2008 yili son ¢eyreginde, krizin derinlesmesi ve
mabhalli idare secimlerinin yaklasmasiyla birlikte, vergi / faiz dist
harcama oraninda gerileme gerceklesmisti. Maliye politikas: gev-
setilmisti. Ekonomideki daralmay1 sinirlandirmak amaciyla, bazi
vergilerde indirim yapilmisti. Kiiresel krize karsi, basta Merkez
Bankasi olmak tizere BDDK ve Eximbank tarafindan likidite ve
kredi destegine yonelik 6nlemler alinmigti.

Kamu maliyesi alaninda alinan temel 6nlemler:

I. Yurtdisindaki varliklar: yurtigine getirmeyi tesvik amagh vergi
indirim ve muafiyetleri iceren “Varlik Baris1 Yasast” yiiriirliige ko-
nulmustu.

II. Hisse senedi kazanglarinda yerli yatirimciya uygulanan stopaj
yiizde 10’dan sifira indirilmisti.
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III. KOBI'lerin banka kredilerine erisimini kolaylagtirmak amaciyla,
kredi garanti fonuna hazine’nin ek kaynak saglamasi kararlastiriimisti.

IV. Ug aylik bir donem i¢in, motorlu tasitlar iizerindeki OTV oran-
lar1 motor hacmine gore farkli oranlarda diisiiriilmiistii.

4.1.5. Krizlerin Genel Ozellikleri:

Tiirkiye’de yasanmis olan ekonomik krizlerin temel ortak
noktalar1 bir finansal kriz niteligi tasimalaridir. 1994 krizinde ya-
sanmis olan finansal gerileme, Kasim 2000°de likidite krizi, Subat
2001’de doviz kuru sorunu ve 2008 kiiresel krizi

sonucunda olusan ekonomik istikrarsizliklarin altinda finan-
sal sorunlar yatmaktaydi. Ayrica son 15 yillik dénem igerisinde
yasanmis olan dort 6nemli kriz, stirdiiriilebilir kalkinma ve eko-
nomik bilyiime hedeflerinin alt {ist olmasina neden olmustu.

2008 Kiiresel krizi haricinde Tiirkiye’de yasanmis olan eko-
nomik krizlere IMF (Uluslararasi Para Fonu) ile yapilan stand-by
anlagsmalar: her zaman ¢6ziim yolu olarak goriilmiistii. Stand-by
anlagsmalar1 sonucunda yapilan istikrar programlari uygulamaya
konuldugu anda olumlu sonuglar verirken belirli bir siire sonra
yeni bir krize yol agacak kadar ekonomik istikrarsizliklara sebep
olmustu. Bu krizlerin hepsinin Tiirkiye iizerindeki olumsuz etki-
leri bitytik olmakla birlikte, izlenen politikalardaki belirsizlikler
bu krizlerin etkilerini arttirmistu.

Son 15 yillik periyodun analizi yapildiginda, 2008 kiiresel kri-
ziyle, 1994-2000-2001 krizleri arasinda biytik farkliliklar soz
konusuydu. Bu farkliliklarin basinda 2008 kiiresel krizinin digsal
dinamiklerden kaynaklanmasi diger krizlerin ise igsel dinamik-
lerden kaynaklanmasi gelmekteydi. 2008 Kriziyle birlikte kiiresel
capta daralan reel pazarlar, uluslararas: finans sektoriinde yasa-
nan ve basta Lehman Brothers, AIG gibi uluslararasi biiyiik finans
kuruluglarinin iflasiyla sonu¢lanmigti. Mortgage (Konut) krizi
olarak da adlandirilan 2008 kiiresel krizinin temel yanlis1 iretim
refleksinin titketim refleksinden daha yiiksek seviyelerde olmasi ve
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titketimin doyum noktasina ulasmis olmasiydi. 1994, 2000 ve 2001
krizlerinde ise durum 2008 kiiresel krizinden daha farkli bir siire¢
izlemekteydi. Bu donemlerde Tiirkiye ekonomisini krize siiriikle-
yen etkenler genellikle igsel olmakla beraber, 1994,2000 ve 2001
krizleri; siyasal istikrarsizliklar, ekonomi politikalarinin uygulan-
masindaki belirsizlikler, 1980’lere kadar izlenen otarsik politikalar
gercevesinde ekonominin ¢ok uzun siireler boyunca disa kapali bir
yapi sergilemesi sonucu olusan doviz krizleriydi.

4.1.6. 1994 ve 2001 Krizlerinin Ortak Ozelligi:

Daraltici maliye politikasinin uygulanmasidir. Finansman
maliyetlerindeki yiikselmeyi telafi etmek i¢in, kamu gelirlerini
arttirict 6nlemlerin yani sira, faiz dis1 harcamalarda da kisintiya
gidilmistir. Kamu kesiminde bor¢glanmanin siirdiiriilebilirligini
saglamak ve piyasalara giiven verebilmek i¢in faiz disi fazla politi-
kasi kararlilikla siirdiiriilmiistiir.

Kamu Agiklar1 ve I¢ Borglanma olarak kamu agiklar1 makro
ekonomik dengelerinin bozulmasinin hem nedeni hem de sonu-
cuydu. Artan kamu agiklari, devletin i¢ ve dis borg stokunu biiyiit-
mekte, faiz oranlarinin ¢ok yiiksek seviyelereseyretmesine neden
olmaktaydi, reel kesimin daralmasina ve finansal kesimin suni bir
sekilde biiytimesine yol agmakta ve enflasyonist siirecin hizlanma-
sinda 6nemli rol oynamaktayd: (Donek 1999, s. 41).'¢!

Kamu agiklarinin bu duruma gelmesinin ardinda yatan neden-
ler; etkin bir vergi sisteminin olmayisi, kamunun harcama disipli-
ninin yetersiz olusu, kayit dis1 ekonominin bityiikliigii, sermaye bi-
rikiminin diisiik olmasi, kamusal fonlarin finansman agiklar: gibi
ekonominin yapisal sorunlari yer almaktaydi (Dének, 1999, s.41).

Yiiksek kamu agiklarinin yani sira 1994 yilindan sonra kamu
kesiminin net dis borg 6deyici olmasi yurt i¢i mali piyasalar tize-
rinde dalgal1 yiiksek enflasyonla birlikte nominal ve reel faiz oran-
larinin artmasina neden olmustu.

Bu durum, 1994 sonrasinda devlet i¢ borg senetlerinin (DIBS)

161 Masatstii huyla ardic.pdf
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faiz yiikkiintin artmasi ve i¢ borg stokunun hizla yiikselmesi sonu-
cunu dogurmustu.

Enflasyon olarak, Tirkiye’de yiiksek ve kronik enflasyonun
yarattig1 bir sonug doviz ikamesiydi.'®> Nitekim Tiirkiye’de 1985
yili sonrasinda déviz ikamesi (D6viz Tevdiat Hesab1 / M2Y) enf-
lasyonla birlikte artis gostermisti. 1994 y1ili sonrasindaenflasyonda
yasanan azalisla birlikte, enflasyonun sabit kaldig1 donemlerde ar-
tis yasanmis ve 2001 yilinda enflasyonun artmasiyla birlikte doviz
ikamesi de artmistir. Enflasyonun ardinda yatan temel faktoriin
kronik biitce aciklar1 ve bunun bir sonucu olan kamu bor¢ stoku
oldugu konusunda iktisat¢ilar arasinda bir goriis birligi olusmus-
tur (Demir, 2003, s. 88).

Bankacilik sektorii olarak; Akytiz ve Boratav (2002, s.25)’e gore,
bankalarin hazine kagitlarini finanse edebilmeleri i¢in biiytik agik
pozisyonlar olusturduklarini ve bunun Kasim 2000 ve Subat 2001
krizi sirasinda TL'na kars1 yapilansaldirida 6nemli bir rol oynadi-
gin1 agiklamislardi.

Bulutoglu (2002, s.356) Tiirkiye’de 1994 ve 2000-2001'de ya-
sanan krizleri Mundell’in bagdasmaz tgclii kuralinin'®® géz ardi
edilmesinin 6rnekleri olarak degerlendirmistir. 1994 Krizinde ser-
maye giris ve ¢ikisi serbest oldugu birekonomide, biitge agiginin
para basilarak kapatilmaya ¢alismasi sonucunda asir1 artan likidi-
te, ithalat1 arttirmus, i¢ talebi uyararak ihracati azaltmis ve ticaret
agiginin bitylimesine yol agmist1.

162 Para ikamesi ve enflasyon arasindaki iligkiyi destekleyen galigmalar arasinda Sel-
cuk(1994), Ozkaramete (1996), Yamak (1997), yer almaktadir. Bunun yani sira Tiirki-
ye’de enflasyonun para ikamesi tizerindeki etkisinin istatistiki olarak 6nemli olmadi-
gina iliskin bir sonugta IMF tarafindan yapilan bir aragtirmada (Scacciavillani, 1995)
bulunmustur.

163 Mundell’in ortaya attig1 bagdasmaz tiglii teoreminde, para politikasi, esnek kur siste-
mi, ve yabanci sermayenin serbestge giris ¢ikisinin ayni zamanda bir makro ekono-
mik politikada uygulanamayacagini, ancak ikiser ikiser uygulanabilecegini belirtir.
Faiz diistirmek i¢in piyasaya para pompalanirsa icerdeki sermaye yurt disina akmak-
ta ve faiz yine uluslar arasi diizeye gelmektedir. Dolayisiyla, para politikasi etkisizles-
mektedir (Bulutoglu, 2002, s. 356).
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4.1.7.2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Ortak Ozelligi:

[zlenilen déviz kuru politikasinin inandirici bir atmosferde uy-
gulamaya konulamamast,

Etkin denetimi yapilmayan bankacilik kesiminin ekonomik
olmayan davraniglari,

2000 yilinda uygulamaya konulan dezenflasyon programinin
saglam bir zemine oturmayist,

1990’11 yillarda dis 6demeler dengesinde giderek artan 6neme
sahip olan kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin
olusturmast.

4.1.8 2008 Krizinin 1994 ve 2001 Krizlerinden Farki:

Tiirkiyenin 2008 kiiresel krizi bankacilik sistemi {izerinden
degil, reel sektoriin iiretim, ithalat finansmani ve igsizlik sorun-
lar1 araciligiyla yagamigt1.'** 2008 krizinin Tiirkiye’ye yansimalari
2001 ve 1994 krizlerinde oldugu iizere “bir defalik ve ani bir ¢okiis”
biciminde degil, “zamana yayilmis ve uzun siireli bir durgunluk”
seklinde yasanmustir. 2001 Krizi yine sicak paraya dayali biiyiime-
nin esliginde, finans kesiminin eksik denetimi altinda bankalarin
astr1 risk tasimasi sonucunda bilan¢olarinin aniden bozulmasiyla
ortaya ¢cikmist1. Bankacilik kesiminin agik pozisyonlarinin artma-
s1 siirecinde finansal kirilganlik derinlesmis, sonucta doviz kuru-
nun birden pahalilagmasi bankalar: 6deme giicliigii icine sokmus
ve bu ekonomiler bir likidite ve d6viz krizine stirtiklenmislerdi.

Ozellikle 2003 sonrast donemde Tiirkiye'nin uluslararasi eko-
nomiyle olan iligkileri bankacilik kesiminden ziyade, reel tiretici
sirketler ile olmustu. Bu siire¢ i¢inde reel sektoriin dis bor¢larinin
hizla artmasi ve ekonomik faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in de as1-
r1 derecede ithalat ve dig bor¢lanma bagimlilig1 i¢ine siiriiklenmesi
kaginilmaz olmustu. Bu siiregte, Tiirkiye’de reel sektor sirketlerin-
de iflaslarin artmasi, issizligin artmasi ve ithalat hacminin dur-
gunluga bagl olarak daralmasi yasanmist1. 1994 krizinde, kamu

164 Mustafa Sonmez 101 soruda Kiiresel Kriz ve Turkiye
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sektorii asir1 harcama isine girmis ve biitge agiklarinin neredeyse
tiimiiyle Merkez Bankasi kaynaklarindan, kisa vadeli avans yoluyla
para basarak karsilanmasi sonucu kriz ortaya ¢ikmis ve yiiksek enf-
lasyonla birlikte sicak paranin ¢ikist 6nemli bankalarin ¢6kmesine
yol agmuist1. 2001 Krizi de yine sicak paraya dayali biiytimenin esli-
ginde, finans kesiminin eksik denetimi altinda bankalarin asiri risk
tasimasi sonucunda bilangolarinin aniden bozulmasiyla ortaya ¢ik-
mistl. Doviz kurunun da birdenbire pahalilasmasi bankalar: 6deme
giicliigii icine sokmus ve likidite ve d6viz krizine siirtiklenmislerdi.

4.2. Tiirkiye’de Doviz Kuru Politikalar::
1994-2001-2008 Donemi

1994 yilinda uygulamaya baslanan istikrar programi gergeve-
sinde, kur politikasinin, enflasyonun diisiiriilmesinde kullanilma-
s1 Oongorilmistii. 1995 yili basinda IMF (Uluslararasi Para Fonu)
ile bir stand-by antlasmas: imzalanmis ve yapilan antlasma ger-
cevesinde, 1 ABD Dolar1 ve 1,5 Alman Marki olarak tanimlanan
kur sepetinin aylik degerinin, ongoriilen enflasyon oranlar1 kadar
arttirilmasi karari alinmistu.

2001 yilinda, kirilgan olan finansal piyasalarda likidite krizi-
nin olusmasiyla, Merkez Bankasi serbest kur rejimini baglatmasti.
Ancak, Tirkiye’de serbest dalgalanan kur rejimine planli bir gegis
olmamasi ve dovize hiicum sonrasinda ¢ok sancili bir siiregten ge-
¢ilmisti. Gii¢lit Ekonomiye Gegis Programi ile iilke ekonomisinin
krizden ¢ikmasina yonelik 6nlemler alinmisti. Programla uygu-
lanacak kur politikasinin 6zellikleri, kur sepetinin bir yil siireyi
kapsayacak sekilde giinliik olarak agiklanmasi ve kur sepetinin 1
dolar +0,77 Euro olarak devam ettirilmesiydi.

2008 yilinda kur politikasinda, Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz
oranlarinin temel politika araci olarak kullanildig: 6rtiik enflas-
yon hedeflemesi rejimi uygulanmist1.2009 yilinda da enflasyon
hedeflemesi ile birlikte dalgali déviz kuru rejimi uygulamasina
devam edilmisti.'®

165 http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-doviz-kuru-politikalari.html
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4.2.1. Dalgal1 Kur Sistemi'*:

Dalgal1 kurlar, piyasa dengeleri tarafindan belirlenmemekte-
dirler. Bunun yerine vadeli varlik piyasalarinda, bu varliklarin ge-
lecekteki fiyatlari ile diger varliklarin beklenen degerleri arasinda-
ki karmagik iliskiler neticesinde olusmaktadir. Mundell (1963)'¢”
dalgali doviz kuru altindaki para politikasinin etkili, fakat maliye
politikasinin etkisiz oldugunu belirtmistir. Dalgali bir doviz kuru,
Merkez Bankasi doviz kuruna miidahale etmekten vazgectigi i¢in
piyasa tarafindan belirlenir. Bu durumda maliye politikas: etkisiz-
dir. Dalgal1 d6viz kuru altinda para politikasy; dis sermaye akim-
lar1 ve daha zayif bir doviz kurundan kaynaklanan para arzini
genisletir, diisiik faiz oranlarini yiikseltir ki artan net ihracat ara-
ciligryla ekonomiyi gelistirmeye baslatir.

2001 Krizinin dogma sebebi, hem Tiirk lirasina hem de dovize
olan talebin hizla artmas, fakat bu artan likidite talebinin piyasa
tarafindan karsilanamamasi sonucunda faiz ve kurlarin artmasiy-
d1. Bankacilik sisteminde fon talebinde bulunan bankalarin pren-
sibi; bankalarin fonlama riski yiiksek, yabanci kaynagin likidite
riski diisiik diizeyde olmasiydi. Fakat Tiirkiye’de bankalarin hem
fonlama hem de likidite risklerinin yiiksek olmas1 nedeniyle ban-
kacilik sektorii sorun yasamigti. 2001 krizi baginda bankalarin li-
kidite talepleri hem déviz cinsinden hem de Tiirk liras: cinsinden
artmisti. Normal sartlarda bir bankanin dovizde kisa pozisyonda
(doviz yukiimliiliiklerine gore doviz varliklarinin yetersiz olmas),
Tirk lirasinda ise uzun pozisyonda (Tiirk lirasi varliginin fazla ol-
mas1) olmasi gerekmekteydi. Ya da tam tersi durumda Tiirk lira-
sinda kisa, dovizde ise uzun pozisyonda olmaliydi. Ancak Tiirkiye
ekonomisinde 2001 yilinda bankalar hem d6vizde hem de Ttirk li-
rasinda kisa pozisyonda olmuslardi. Bu nedenle Tiirk lirasina ihti-

166 http://www.belgeler.com/blg/16qv/dalgali-dviz-kuru-sistemi-ve-trkiye-de-dalga-
li-dviz-kuru-uygulamasi-floating-exchange-rate-system-and-application-of-floa-
ting-exchange-rate-in-turkey

167 Robert A. Mundell, Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexib-
le Exchange Rates, Canadian Journal of Economics 29, 1963, s. 475- 485.
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ya¢ duyduklarinda déviz satarak bu ihtiyaglarini gidermek gibi bir
sanslar1 yoktu. Kasim krizi sirasinda TCMB bankalarin ihtiyaglar:
dogrultusunda doéviz veya Tiirk liras: verip dengeyi sagladi. Ban-
kalarin likidite taleplerinin artmasinin diger bir nedeni de kriz
esnasinda yabanci bankalarin vermis olduklar: borglara teminat
olarak gosterilen Devlet I¢ Borglanma Senetlerini (DIBS) tanima-
y1p verdikleri bor¢lari geri istemeleri sonucunu dogmustu. Tiirki-
ye gibi finansal piyasalar1 gelismemis olan iilkelerde, fon ihtiyaci
olanlarin ya kisa vadeli olmak sartiyla yerel para cinsinden, ya da
doviz karsiliginda bor¢lanmak zorunda kalmalari, bankalarin ve
sirketlerin Subat 2001 krizinde yiiksek kur riski ile kars: karsiya
kalmalarina neden olmustu.

Tiirkiye’de Subat 2001 krizinden sonra uygulamaya konulan
dalgal1 kur sistemine gegilmesinin ardindan, Merkez Bankas1 do-
viz kurlarinda her iki yonde de asir1 oynaklik oldugunda, piya-
salara dogrudan alim ve satim yoluyla miidahalede bulunmustu.
Teorik olarak, serbest dalgali kur sisteminde higbir otoriter mii-
dahalenin yapilmadig: yer almis olsa da, glintimiizde dalgali kur
sistemini en serbest uygulayan iilkelerde bile asir1 oynaklik sonu-
cunda miidahalelere rastlanmaktadir. Bunun nedeni, merkezkag
kanunundaki gibi belirli bir seviyeden asir1 sekilde asagi ve yukar:
sapan oynakligin agacagi sorunlardan ¢ekinme, baska bir deyisle
“dalgalanmadan korkma”dur.'s®

Dalgali Kur Rejiminin Avantajlari ise digsal / reel soklara kars1
direngli olmasidir. Kur tamamen serbest oldugu i¢in etkin isleyen
bir doviz piyasasinda kurlar yeni olusan durumlara ve 6zellikle de
soklara hizla ve tam olarak uyum saglamistir.'® Dalgali kur rejim-
lerinin bir diger avantaji dis ticarette kurun degerlenmesine bagh
bir rekabet kaybinin yasanmamasi, dolayisiyla 6demeler dengesi
agisindan bir sorun ortaya ¢ikmamasidir. Ayrica, kur istikrar bir
hedef olarak alinmadig: i¢in merkez bankasinin daha etkin bir
para politikas: yiiriitme sansi bulunmustur.

168 Krz(4) : masaiistii
169 http://bnbrestt.blogcu.com/dalgali-kur-nedir-avantajlari-dezavantajlari/3592769
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Dalgal1 Kur rejiminin dezavantajlari ise;

I. ithal Enflasyon: Serbest kur politikasinda dis iilkelerdeki enflas-
yon kur yoluyla ithal edilir.

II. Ticari ve Finansal Islemleri Azaltabilir: Serbest kura bagli
olarak hem risk, hem de ekonomideki birimlerin risk algis: arta-
caktir. Bu nedenle risk primleri yiikselir ve hem ticari hem de fi-
nansal islemlerde azalis olabilir.

ITII. Kur Riskine Bagli Tahribat: Serbest kura gecildiginde agik
pozisyonda bulunan firma ve bankalar kurun olasi bir yiikselme-
sinde biiyiik ol¢iide zarar goriirler.

Giiniimiizde Tirkiye'de Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi
gergevesinde doviz kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina
gore olusmasi politikasini izlemektedir.'”

Dalgali kura gecisin ilk maliyeti ¢ok ac1 bir bicimde 6denmistir.
Dalgali kur sistemi ile yasamanin maliyetini birtakim kesimler ve
sektorler yiiklenmeye devam edeceklerdir. Bu maliyet, enflasyon-
suz ya da diistik enflasyonla yasamanin maliyetidir. Enflasyon ya-
ratarak ekonomik sorunlara ¢6ziim arama aligkanligindan vazge-

¢ilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, baslanilan yere geri doniiliir.

4.2.2. Dalgali1 Kur ve Para Politikas1':

Para politikasinin bir yandan dogrudan reel i¢ talebi etkileme-
si, diger yandan fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen degisik-
liklerin ekonomik aktorler arasinda kiigiimsenemeyecek servet ve
gelir aktarmalarina yol agmast agisindan ¢ok kritik 6neme sahip.
Friedman’in ilk Onerisi para arzi degisme hizinin kurala baglan-
masidir. Iktisat literatiiriinde para arzindan kastedilen ekonomiye
para otoritesi tarafindan zikredilen déviz miktarrydi. Friedman’a
atfen verilen tinlii 6rnek, fiili konjonktiirden bagimsiz sekilde para
arzinin yilda % 3 attirilmasi seklinde bir kuralin, ekonominin orta-

170 http://ttosunoglu.home.anadolu.edu.tr/doviz.pdf masaiistii- déviz
171 0404_kural masaiistii:
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lama biiytime hiz1 % 2 ise, uzun dénemde % 1 enflasyon anlamina
gelecegiydi. Ancak, kuralin iglemesi i¢in reel milli gelirde ve fiyat
diizeyinde kiigiik degismeler olurken iktisat literatiiriinde paranin
dolasim hiz1 ad1 da verilen genel para talebinin istikrarli seyretmesi,
yani bir donem i¢inde vazedilen parasal kurali anlamsizlastiracak
degisim gostermemesi gerekmekteydi. Para talebinde uzun dénem-
de ortaya ¢ikabilecek degisimi bir egilim stiinden 6ngérmek ve
bunu kurala dahil etmek miimkiindii; ancak para talebinde kisa
vadeli volatilite kuralin gegerliligine gélge diisiirecekti. Ampirik
calismalar para talebindeki kisa dénem volatilitesinin para arzini
kullanan bir parasal kuralin amaglanan sonuglar: temin etmesini
engelleyecek diizeylerde seyrettigini gostermisti

Bu noktada, para otoritesi tarafindan belirlenen para arzi fiilen
bagimsiz degil bagimli bir degiskendi. Fiili ekonomilerde neden-
sellik para talebinden para arzina gitmektedir: para talebi artinca
para otoritesine ragmen para arzi da artabilmekte, para talebin-
deki diisiisler ise gene para otoritesinin biitiin tersine ¢abalarina
ragmen para arzinin daralmasi ile sonuglanabilmektedir.

Tiirkiye’de Subat 2001’de kur ¢apasinin terk edilerek dalgali
kur rejimine gecilmesi, bilahare Merkez Bankasina hukuki 6zerk-
lik verilmesi ve 2002 yilindan itibaren hiikiimet tarafindan bagla-
yic1 enflasyon hedefleri belirlenmesi Tiirkiye'nin makroekonomik
politika ortaminda radikal bir doniisiime tekabiil etmekteydi.
Enflasyonla miicadele programi ¢ergevesinde maliye politikasinin
yiitksek faiz-disi fazla hedefleri aracilig1 ile sikilmasi, para politi-
kasinin ekonomik konjonktiirdeki rol ve etkinliginde 6nemli bir
artis anlamina gelmektedir.
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4.2.3.2000 Kasim-2001 Krizi Ve Dalgali Kur Sistemine
Gegis'”:

2000 y1l1 programi enflasyonun kroniklesmis yapisi ve enflas-
yonist beklentilerin kirilmasinin giicliigii dikkate alinarak, kurun
nominal ¢ipa olarak kullanildig: ve kur artisinin ancak enflasyon
oraninda gerceklesecegini ongoéren bir programdi. IMF destekli
olarak uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programinin
piyasalardaki ilk etkisi faiz oranlarinda diisme seklinde kendini
gostermisti. Faizlerdeki diisiisiin en 6nemli nedeni kurun ¢ipaya
baglanmasi nedeniyle diisiik kurla dis bor¢lanmanin avantajli ol-
masiydi. I¢ borcun dis borgla ikamesi faizleri diisiirmiistii. Ancak,
faizlerdeki diisiis kriz sinyallerinin ilk habercisi olmustu.

Ithalatin diisiik déviz kuru nedeniyle artmasi ve ihracatin dii-
siik kur nedeniyle diismesi, cari islemler dengesinin hizla bozulma-
sina neden olmustu. Tiirkiye’deki bankacilik sistemi de krizi tegvik
eden faktorlerden biri olmustu. Bankalar diisitk kurdan uluslara-
ras1 piyasalardan diisiik maliyetle bor¢lanmislar, icerde bu paralar:
yiiksek faizli kamu kagitlarina yatirmislardi. Bankalar biitiin bu
islemlere kur riskine kars1 koruma almadan girismislerdi.

19 Subat 2001’de Bagbakan ve Cumhurbagskani arasindaki siya-
si tartigma hassas olan piyasalari alt iist ederek doviz krizini bas-
latmisti. Kasim’da TL'de pozisyonlarini koruyan insanlar da dovi-
ze hiicum edince kur iizerindeki baski artmisti. Merkez Bankasi,
rezervleri eritmek pahasina piyasaya miidahale etmis, ancak 22
Subat 2001 tarihinde d6viz kuru ¢ipasini yiiriirliikten kaldirip dal-
gal1 kura gegmek zorunda kalmisti. TCMB bu miidahaleden sonra
5 milyar dolarin iizerinde rezerv kaybetmisti. Tiirk Lirasrnin de-
valiie edilmesi bankalarin agik pozisyonlarini yiikselterek finans
sektoriinde kirilganligin artmasina ve reel sektore agilan krediler-
de kisitlamaya yol agmisti. Boylece hem finansal sektor hem reel
sektor krizden biiyiik ol¢iide zarar gérmiistii (Giiloglu, 2001: 7).

172http://kutuphane ksu.edu.tr/e-tez/sbe/T00628/sait_kocak_tez.pdfmasaiistiisait_kocak_tez
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4.2.4.2002 Yilinda Uygulanan Déviz Kuru Politikas::

Bu dénemde sabit bir kur rejimi uygulanmamasinin esas nede-
ni ise, yillardir giderek bozulan iktisadi temeller, ekonomik birim-
leri déviz cinsinden islemlere yoneltmis ve dolayisiyla doviz kuru,
karar alinirken dikkate alinan 6nemli bir degisken haline gelmisti.

Ucretlerin ve fiyatlarin yabanci para birimlerine endekslendigi,
hatta kimi zaman yabanci para birimleri cinsinden belirlendigi,
tasarruflarin 6nemli bir kisminin yabanci para birimleri cinsin-
den tutuldugu, bilangolarin varlik ya da yiikiimliiliik tarafindan
yabanci para birimi cinsinden kalemlerin 6nemli bir paya sahip ol-
dugu bir ekonomik yapy, siirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 degildi.
Ciinkii krizlere karsi son derece hassas bir yap1 anlamina gelmek-
teydi ve bu durumun degismesi gerekmekteydi.

Iktisadi temellerdeki diizelme ve yapisal reformlar bu yapiy1
degistirmenin 6nkosuluydu. 2002 yilinda da uygulamaya devam
edilen dalgali kur rejimi, bu yapinin degismesine yardimci olmus-
tu. 2002 yilinda, tipk1 2001 Agustos ayindan itibaren oldugu gibi,
Merkez Bankasi miidahaleleri en alt diizeyde tutuldu. Merkez Ban-
kasi sadece asir1 oynamalara miidahale etmisti. Tiirk Liras: faiz
orani iizerinden vadeli islem yapilacak bir piyasanin da olusturul-
masinin yararl olacagi disiiniilmekteydi. Ttim bu diizenlemeler-
le, dalgali d6viz kuru rejiminin daha saglikli islemesine yardimci
olmak amaclanmaktayd: (TCMB, 2002).

4.2.5 2003 Yilinda Uygulanan Déviz Kuru Politikasi:

Dalgali kur rejimine 2003 y1linda da devam edilmisti ve kurlar
piyasa kosullarina gore olusmustu. Merkez Bankasi hig bir sekilde
kurlarin diizeyini ya da yoniinii belirleme amagh déviz alim ya da
satim islemi yapmamisti. Merkez Bankasi sinirli kalmak kaydiyla,
kurlarda asir1 dalgalanma goriildiigiinde alis ya da satis yoniinde
miidahalelerde bulunmustu.

Dalgali kur rejiminde kurlar, digsal soklar ya da bekleyisleri
onemli olgiide ve siiratle degistirebilecek ekonomik ya da siyasi
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gelismeler sonucu 6nemli dl¢tide ve ani yiikselisler ya da diistisler
gosterebilmekteydi. Bu ¢ercevede, doviz agik ya da fazlasi tasiyan
finans kesimi kuruluslar1 ve reel kesim sirketleri 6nemli risklerle
kars: karsiya kalabilmekteydiler.

Bu tiir pozisyonlar, kurlarda meydana gelebilecek dalgalan-
malarin siddetini artirici bir rol oynamaktaydi. Tiirkiye’de kurlar
hala fiyatlar1 belirleyen degiskenlerin en onemlileri arasinda yer
almaktadir. Bu nedenle, kurlardaki dalgalanmayi artiracak agik ya
da fazla pozisyon tagima egilimi, bu pozisyonlar: tasiyanlar icin
yarattig1 riskin yaninda, fiyat istikrarina yonelik politikalar: da
olumsuz etkileyebilmektedir.

4.2.6. 2004 Yilinda Uygulanan Déviz Kuru Politikasi:

Dalgal1 kur rejiminde, kurlar 6nemli 6lgiide asag1 ya da yuka-
r1 hareket edebilmektedir. Bunun yani sira, agik ya da fazla doviz
pozisyonu tutma egilimi, bu dalgalanmalar1 daha siddetli hale ge-
tirmektedir. Bu nedenle, ekonomik birimlerin déviz pozisyon riski
almamalar1 ve doviz pozisyonlarini vadeli islemlerle dengelemeleri
6nem kazanmaktadir. Dolayisiyla vadeli islem piyasalarinin kul-
lanimi ve yayginlagmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu donemde,
Merkez Bankasi bu piyasalarin gelismesine yonelik vergi ve altyap:
diizenlemelerine biiyiik destek vermis, piyasalarin tanitimina yo-
nelik ¢aligmalara aktif olarak katilmigtir. 2003 yilinda tanitimla-
rin olumlu sonuglar: gériilmiis fakat yeterli bulunmamakta idi ve
2004 yilinda da vadeli islem piyasalarinin gelismesine katki sagla-
yacak teknik ve tanitim destekleri yapilmistir.

4.2.7. 2005 Yilinda Uygulanan Do6viz Kuru Politikalari:

Bu dénemde de dalgali déviz kuru rejimi 6nemli bir emniyet
stibab1 olarak iglev gormiistiir; Merkez Bankasrnin siire gelen do-
viz alimlari, uluslararasi rezervlerin daha da artirilmasina imkan
tanimisti. Y1l igerisinde cari islemler dengesindeki gelismelerin ta-
kibi stirdiiriilmiis ve ihtiya¢ duyuldugu takdirde, ytiriitiilen politi-
kalarda gereken ayarlamalar yapilmisti.
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4.3. Sabit Kur'”:

Sabit kur, yerel para biriminin degerinin, bagka bir para biri-
minin veya para birimleri sepetinin degerine veya altin gibi bas-
ka bir degere baglandig1 kur diizenidir. Olgii alinan bu degerler
yiikselip diistiikce, bunlara baglanmais olan yerel para biriminin de
degeri degisir. Kur degeri alt ya da tist limit ¢izgisini gegerse kura
miidahale edilir. Sabit kur uygulamasi igin iilke doviz rezevlerinin
yeterli diizeyde ve siirekli dig finans kaynakli olmasi gerekir. Ser-
bestce baska para birimlerine ¢evrilebilir (konvertibl) para birim
degerinin baska degerlere sabitlenmesi, merkez bankasinin alim
ve satim islemleri ile saglanir. Buna gore merkez bankasi yerel para
birimiyle ilgili olas1 arz veya talep kaymalarini, bunlar1 karsilaya-
cak islemler yaparak dengeler ve yerel para biriminin hedeflenen
seviyede (veya aralikta) kalmasini saglar.

Disa agiklik arttikga, sabit doviz kuru tercihi azalmaktadir.
Doviz kuru rejimleri, finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden
biridir. Mesela, sabit kur sistemi izleyen iilkelerde Merkez Bankasi
kuru sabit tutma konusunda piyasaya miidahalede bulunmakta-
dir.” Kur yiikselme egilimine girdiginde piyasaya doviz vermek-
le, distiigiinde ise doviz almakla yiikiimlidiir. Ancak sabit kur
sisteminin dezavantajlarindan olan paranin agir1 degerlenme ris-
ki sonucu, ithalat ucuz ihracat ise pahali hale gelmektedir. Bu ise
tilkenin rekabet giiciinii azaltarak cari agik ortaya ¢ikarmaktadir.
Bu agiklarin siirekli olmast durumunda tilkeler dis bor¢lanmaya
bagvurmakta ve bunun igin yiiksek faiz politikas: izlemeleri kisa
vadeli sermaye girisini 6zendirmekte ve paranin asir1 degerli olma
riski devam etmektedir. Sonugta para, bankacilik ve dis borg kriz-
leri olusmaktadir.

173 _http://tr.wikipedia.org/wiki/Para_politikas%C4%B1
174 http://sbe.erciyes.edu.tr/dergi/2011-1/Dergi/6-_83-109.pdf masaiistii : 6-_83-109
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4.4, Doviz Kurunun Faiz Oranlar1 Ve Para Talebi
Uzerine Etkileri:

Doéviz kuru ile faizler arasinda siki bir iliskiden s6z etmek
mimkiindiir. Serbest dalgali kur sistemlerinde hitkiimetler kura
miidahaleyi direkt doviz kuru tizerinden yapmamakta, faiz oran-
lar1 ile oynama yaparak kuru istenilen diizeylere ¢ekebilmektedir-
ler. Yine faiz oranlarini yiikseltmek suretiyle tasarruf¢ulari, dévize
olan yatirimlarindan faize yonelterek piyasada doviz arzini artir-
mak suretiyle de doviz kurlarini diisiirebilmektedirler. Farkl: bir
agidan bakilacak olursa yabanci sermayenin de faizlerin cazibesine
kapilmalari ve doviz arzini artirmalart miimkiin olmaktadir. Sis-
temin tam tersine islemesi de miimkiin olabilmektedir. Yani reel
faizler beklenen enflasyonun altinda seyrederse sistemin tam tersi-
ne ¢alismas1 da miimkiin olabilmektedir.

Iki iilke arasinda olugan faiz farkliliklari, bu iilkelerin ulusal
paralar1 arasindaki kuru etkileyecektir. Genellestirilmis Fisher et-
kisi teorisine gore, bir tilkedeki faiz oranlari, diger iilkedeki faiz
oranlarindan yiiksekse, mali fonlar, iki tilkedeki reel faiz getirileri
esitlenene kadar, faizin ytiksek oldugu tilkeye gidecektir.

Yiiksek enflasyonu olan iilkelerin ulusal paralari, yabanci pa-
ralar karsisinda, enflasyon orani dl¢iisiinde deger kaybetmelidir.
Genellestirirmis Fisher etkisine gore ise, enflasyon oranlari yiiksek
olan iilkelerde, faiz oranlarinin, diger iilkelere gore, enflasyon ora-
ninda daha yiiksek olmasi gerekmektedir.

Bu iki teorinin sentezinden ise, uluslararasi Fisher etkisi orta-
ya ¢ikmigtir. Bu teoriye gore de, ulusal piyasalarinda faiz oranlar1
yiiksek olan iilkeler, ulusal para, iki iilke arasindaki faiz orani farki
ol¢iistinde deger kaybeder. Bunun sonucunda, enflasyon orani dii-
stikse faiz oranlar1 da diisiik olur ve ulusal para doviz piyasasinda
deger kazanir (Oksay, 2001: 45).

Dolayistyla, Tiirkiye ekonomisi 2002- 2009 doneminde kurta-
rilan bankalarin biraktig1 yiliksek miktarda kamu borcu, yiiksek
dolarizasyon ve enflasyonda karsilasmis, 2003 yilinda ABD’nin
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Irak isgali, 2004 ve 2006’da kiiresel risk istahinda azalmayla yasa-
nan déviz ¢ikisi, 2007 yilinda Cumhurbaskanlig1 se¢imi ve 2008
sonrast kiiresel kriz ve son olarak 2009 yilinda baslayan Avrupa
borg krizinin etkileriyle devam etmistir.

Bu dénemde Dalgali kur rejiminin uygulanmasi ile birlikte,
Merkez Bankas1 hem faizi hem enflasyonu diigiirmiistiir.

Faiz oranlar1 tek haneli rakamlara inmis, kredi maliyetleri
ucuzlamistir. Dalgali kur rejiminin uygulanmasiyla déviz kurun-
da volatilite artmis, degerlenen Tiirk Lirasi dis ticareti olumsuz et-
kilemistir. Ancak diger yandan degerlenen Tiirk Lirasi dolarizas-
yon siirecini tersine ¢evirmis, ters dolarizasyon siireciyle toplam
mevduatlar i¢inde déviz cinsi mevduatin pay1 azalmistir. Boyle-
likle Tiirk Lirasindan alt1 sifir atilabilmis, yurt igi piyasada Tiirk
Lirasinin itibar1 artmistir. Enflasyon orani tek haneye inmistir.

4.5. 2008 Krizinin Politika Alanlari:

2008 krizinin politika alanlar1 dort ana baslik altinda top-
lanmistir™: (i) Kur Rejimi; (ii) Bankacilik Sistemine Iligkin
Politikalar; (iii) Para Politikasi; ve (iv) Maliye Politikasi.

(i) Kur Rejimi:

Uygulanan doviz kuru rejimine bagli olarak tilkelerin kiiresel
likidite hareketlerinden farkli seviyelerde etkilendigi goriilmek-
teydi. Likidite imkanlarinin yiiksek oldugu 2007 yili 6ncesi do-
nemde, sabit veya yonetilen kur rejimi uygulayan iilkelerin merkez
bankalarinin, uygulanan kur rejiminin geregi olarak yurt igine
gelen dévizi satin almasi ve karsiliginda piyasaya yerel para birimi
vermesi, sterilizasyon gabalarina ragmen piyasalardaki likiditeyi
yiitksek oranda artirmigti. Artan likidite ile birlikte faiz oranlari-
nin diigmesi, yurt i¢i yatirim ve tiiketim harcamalarinda ve var-
lik fiyatlarinda yiiksek artiglar yaganmasina ve ekonomilerin asiri
1sinma gostermesine neden olmustu. Bu donemde déviz kurlari-

175 http://www.tcmb.gov.tr/research/ekonominotlari/2010/tr/EN1012.pdfMasatsti
EN1012
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nin nominal olarak sabit tutulmasina ragmen, hizlanan enflasyon
oranlar1 nedeniyle yerel para birimlerinin reel olarak degerlendigi
ve cari agik oranlarinin arttig1 gozlenmisti. Kriz 6ncesinde sabit
kur rejimi uygulayan iilkelerde, artan sermaye akimlar1 sonucun-
da ekonomilerin hem i¢ hem dis dengesinde bozulma yasanmis-
t1. Ayn1 donemde, dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerde ise reel
efektif doviz kurundaki degisimin nominal kur tizerinden ger-
ceklesmesi ve para otoritesinin faiz oranlar1 tizerindeki etkisini
stirdiirmesi, ekonomilerde ortaya ¢ikan dengesizliklerin boyutunu
sinirlamaya imkan vermisti.

Kiiresel kriz doneminde uygulanan kur rejiminin etkisi, liki-
dite bollugu yasanan doneme gore tam aksi yonde gerceklesmisti.
Sabit veya yonetilen kur rejimi uygulayan iilkelerde merkez banka-
lar1, sermaye ¢ikisi karsisinda doviz satarak kurun seviyesini ko-
rumaya veya kuru belirli bir bandin icerisinde tutmaya ¢alismisti.
Ancak 6nemli miktarda azalan doviz rezervleri nedeniyle risk pri-
minin artmasi ve daralan para arzi, piyasa faizlerinin yiikselme-
sine ve likidite kosullarinin sert bir sekilde sikilagmasina yol ag-
mist1. Bunun sonucunda hem iktisadi faaliyette hem de enflasyon
hizinda sert bir yavasglama yasanmaisti.

Dalgal1 kur rejiminin uygulandig1 ekonomilerde ise para poli-
tikasinin etkisi iki yolla gereklesir. Ilkinde, para arz1 digsal olarak
Merkez Bankasi tarafindan kontrol edildigi i¢in, parasal aktarim
geleneksel faiz orani ve likidite etkisi yoluyla calisir. Tkincisinde
ise, para politikasi toplam talebi ve fiyatlar1 doviz kuru araciligryla
etkiler. Bu etkilesimde, yerli ve yabanci varliklar arasinda ikame-
nin yitksek olmasi, d6viz kurunun faiz orani degismelerine tepki-
sinin yiiksek olmasina ve para politikasinin reel sektore etkisinin
daha biiyiik olmasina sebep olur (Kamin ve digerleri, 1998).

Sabit kur rejiminde ise, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame
oldugu durumlarda, para politikas: degisiklikleri sermaye harca-
mast ile dengelenir ve parasal kosullar degismez. Yerli ve yabanci
varliklar arasindaki ikame oraninin diisiik oldugu durumda, para
otoritesi, yurt i¢i faiz oranlarini yabanci faiz oranlarindan bagim-
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s1z olarak degistirebilir (Kamin ve digerleri, 1998).

Sabit kur ile kiyaslandiginda, dalgali kur uygulamasi, Tirki-
ye'nin de uyguladig: sekilde, para otoritelerine 6nemli bir esnek-
lik kazandirmisti. Bu donemde faiz oranlarinin kontrollii olarak
diistirtilmesi ve para biriminin deger kaybetmesi parasal kosullar1
gevseterek iktisadi faaliyette daralmanin boyutunu sinirlamis ve
merkez bankalarina dengeleyici bir para politikasi uygulamak igin
gerekli hareket alani saglamisti. Nitekim dalgali kur rejimi uygu-
layan tilkelerin hem biiyime hem de enflasyon oranlarinda kriz
doneminde daha iliml1 bir azalis yasandig1 gozlenmekteydi.

(ii) Bankacilik Sektorii:

Kiiresel krizin iktisadi faaliyete yayilmasi, uluslararasi finans
sistemi kanaliyla gerceklesmistir. Para piyasalarinda fonlama im-
kanlarinin kaybolmast ile birlikte finansal kuruluslarin igine diis-
titkleri likidite sorunlari, varlik fiyatlarinda meydana gelen sert
diisiis, tahsili gecikmis alacaklardaki hizli artis, bilancolar tizerin-
de agir hasar yaratan zararlar, birgok banka ve yatirim kurulusu-
nun zor duruma diismesine, hatta iflasina neden olmustur. Finans
piyasalarinin islevlerini yerine getirememesi neticesinde kredi ko-
sullarinda ortaya ¢ikan asir1 sikilasma ve bor¢lanma maliyetleri-
nin artmasi reel ekonomi tizerinde de biiyiik tahribati yaratmigtir.

Normal zamanlarda bankalarin sahip olduklar1 mevduatin
biiyiik kismini 6zel sektore kredi olarak kullandirmalari politika
yapicilar tarafindan arzu edilen bir durumdu. Bununla birlikte,
kiiresel kriz 6ncesinde kredilerinin mevduatlara oraninin yiiksek
olmasi ve énemli bir boliimiiniin para piyasalarindan saglanan
kisa vadeli kaynaklar ile cevrilmesi, likidite sikisikliginin yasandi-
&1 bir ortamda bankalarin fonlama sikintisina diismelerine neden
olmustu.

Tiirkiye’de bankalar, fonlama ihtiyaglarinin bityiik bir kismini
topladiklar1 mevduatlardan saglamaktaydi. Siiphesiz, 2008 kiire-
sel kriz nedeniyle artan kredi riski ve dis finansman imkéanlarinin
kisitlanmasi, Tirkiyenin bankacilik sektoriinii de olumsuz etki-
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lemis, ozellikle kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelere verilen kredilerde
belirgin bir diisiis yasanmasina neden olmustu. Ancak, Tiirkiye’de
bankalarin bilangolarinda karmasik tiirev tirtinlerinin ve sorunlu
varliklarin bulunmamasi, giiglii sermaye yeterlilik oranlari, hem
yerel hem de yabanci para cinsi likidite oranlarinin yiiksek olmasi,
yabanci para cinsi agik pozisyonun diisiik seviyesi, aktif kalitesi ve
etkin risk yonetimi uygulamalar1 finansal sistemimizin dis sokla-
ra direng géstermesine destek vermisti.

(iii) Doviz Politikasz:

Kriz 6ncesi donemde uluslararas: piyasalarda likidite bollugu-
nun verdigi destek ve risk algilamalarinin asir1 iyimser seyri neti-
cesinde birgok iilkede banka kredilerinde hizli artiglar yasanmus,
hem hane halki hem de reel kesim borgluluk oranlar1 6nemli 6l¢ii-
de yiikselmisti.

2008 Kiiresel kriz ile birlikte ortaya ¢ikan giiven kayb: ve liki-
dite sikigiklilig1, bankalarin kredi verme egilimini olumsuz yonde
etkilemis, titketim ve yatirnm harcamalarinin azalmasina neden
olmustu.

(iv) Maliye Politikasa:

2008 Kiiresel krizin yol agtig1 tahribat1 6nlemede parasal ted-
birlerin yeterli olamayacaginin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, bircok
tilkede harcama artiric1 mali paketler agiklanmisti. Bu 6nlemler
iki grupta incelenebilir. Finansal dalgalanmalar1 énlemeye yone-
lik olarak krizin ilk asamasinda ortaya ¢ikan birinci grup 6nemler
likidite problemi yasayan veya iflasin esiginde olan finansal kuru-
luslarin desteklenmesini amaglamisti. 2008 y1linin son ¢eyreginde
kiiresel krizin finans sektoriinden reel kesime yayilmaya basla-
mast ile birlikte uygulamaya konan ikinci grup 6nlemlerin temel
hedefi, 6zel sektériin yatirim ve tiiketim harcamalarinda yasanan
daralmanin neden oldugu siddetli talep daralmasini telafi etmek
olmustu. Kiiresel krizin reel ekonomi tizerindeki etkilerinin giiclii
bir sekilde yasandig1 2009 yilinda, i¢ talebi canlandirmak amacry-
la birgok tilke gibi Tiirkiye’de de kamu harcamalarini arttirici mali
paketler ile vergi indirimleri ve muafiyetleri uygulamaya konmustu.
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4.6. Kiiresel Kriz Oncesi Tiirkiye Ekonomisinin Bii-
yiime Kaynaklarz:

4.6.1. 2002- 2007 Donemi Ekonomik Biiyiimeye Talep Yon-
lii Katkilar:

2002- 2007 doneminde TLnin diger yabanci paralara kars: de-
gerli olmas, ithalat: 6nemli miktarda yiikseltmisti. Bu donemde
ihracattaki artisa ragmen ithalattaki oraninin daha yiiksek ol-
masl, net ihracati negatif olarak gerceklesmesine neden olmus ve
bu durum s6z konusu donemde gerceklesen biiyiime oranlarini
olumsuz etkilemisti. Net ihracatin 2002 yilinda gerceklesen biiyti-
me oranina %35’lik bir negatif etkisi bulunurken, 2003 yilinda bu
oran % 62’lik seviyelere ¢iktig1 goriilmiistii. 2003 y1lindan 2006 y1l1
sonuna kadar net ihracatin reel GSYH’ye olumsuz katkis: giderek
azalmist1. Ancak 2007 yilinda net ihracatin reel GSYH’ye olan ne-
gatif katkisi (%26’11k oranla) tekrar yiikselise ge¢misti. Tiirkiye’de
2002- 2007 doneminde yiiksek biiyiime oranlarinda net ihracatin
GSYH’ye negatif katk: saglamasi ve bu donemde artan cari agik,
oldukg¢a olumsuz gelisme olarak kaydedilmisti.

4.6.2.2002- 2007 Donemi Ekonomik Biiyiimeye Arz Yonlii
Katkilar:

Tirkiye’de 2002- 2007 donemi GSYH’nin sektorel yapr itiba-
riyle, en biiyiik pay1 yaklagik %55 ile hizmetler sektorti almigtir.
Hizmetler sektoriinden sonra GSYH i¢inde en yiiksek pay sana-
yi sektoriiniindiir. Bu pay, 2002 yilinda %25,1 iken, 2007 yilinda
%26,8 olarak gerceklesmistir. Insaat kesiminde de sanayi kesi-
minde oldugu gibi artis yasanmigtir. 2002 yilinda %5,4 olan in-
saat sektortiniin GSYH i¢indeki payi, 2007 yilinda %5,7 olmustur.
Tarim sektorii 2007 yilinda GSYH’den almis oldugu %8,9’luk pay
ile hizmetler ve sanayi sektorlerinden sonra gelen ti¢iincii sektor
olmustur.
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4.6.3.2002- 2007 Donemi istihdam, Verimlilik ve Ucretler:

Tiirkiye’de 2002 ile 2007 yillar1 arasinda istihdamda ortalama
yillik %0.20 oraninda bir azalmaya karsilik, toplam reel GSYH
bitylime oraninda ortalama yillik %7 oraninda bir artis gergek-
lesmistir. Bu durum, isgiiciindeki verimlilik artisidir. Bu dénem,
tarim sektord hari¢ tiim sektorlerde verimlilik artis1 yagsanmustir.
En biiyiik verimlilik artis1 sanayi ve onun alt sektorii olan imalat
sanayinde yasanirken, bu sektorleri hizmetler ve insaat sektorleri
takip etmistir. Buna karsilik tarim sektorii isglicti verimliliginin
azaldig1 bir sektdr olmustur. 2002- 2007 déoneminde tarim sekto-
riinde %0,4 oraninda bir bitytime artis1 s6z konusu iken, istihdam-
da yaklagik %6 oraninda bir azalma olmustur. Bu durum, tarim
sektoriinde gizli igsizligi ve bunun sonucu tarimdaki verimsizligi
ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisi 2001 krizi sonras1 dsnemde uygulanan siki
para ve maliye politikalar1 sonucunda istikrarli bir bitytime siire-
cine girmisti. Kiiresel finans krizi 6ncesi donemi kapsayan 2002-
2007 yillar: arasinda ortalama yillik %7 oraninda bir biiyiime hi-
zina ulagilmists. Bu donemde talep yonlii reel GSYH’deki artisin
en 6nemli kaynaklarini 6zel kesim tiiketim ve yatirim harcama-
lar1 olusturmustu. Diger taraftan 2002- 2007 déneminde ithalat
artisinin ihracat artisinin tizerinde seyretmesi, net ihracatin reel
GSYH artisina negatif katki yapmasina neden olmugstu. Bityiimeye
arz yonlii katk: yapan en 6nemli sektorler ise hizmetler ve sana-
yi sektorleri olmustu. Tarim sektoriiniin mevsimsel sartlara asir:
duyarli olmasi nedeniyle, tarim sektdriiniin bitytimeye katkilari
ise bazi yillar pozitif iken bazi yillarda negatif olmustu. Tirkiye
ekonomisinde 2002- 2007 doneminde ytiksek oranda gerceklesen
ekonomik bilyiime istihdama yansimamisti. Istihdamsiz biiytime-
nin gerceklestigi bu donemde, issizlik oranlar da ytiksek kalmaisti.
Ayrica sanayi kesiminde isgiicli verimliligi artigina bagl olarak
reel tcretlerin istenilen diizeyde artmamis olmasi, refah artisin
hissedilememesinin nedenini olusturmustu.
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4.7. 2008 Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri:

Tiirkiye ekonomisi, 2008 kiiresel krizinden etkilenme riskine
sahip olan ve yasayan iilkeydi. Diinya ekonomisiyle biitiinlesme dig
ticaret, dis yatirim yoluyla katlanmigti. 2000-2007 arast ihracatin
milli gelire orani ylizde 10’dan yiizde 16’ya ¢ikarken, ithalatin pay1
da yiizde 20’den yiizde 25% yiikselmisti. Thracatin ithalati karsila-
ma orani da yiizde 5I'den yiizde 63’ ¢ikmuist1. D1s bor¢ stokunun
milli gelire orani da yiizde 40’a yaklagmist1. Kiiresel kriz karsisin-
da Tirkiye ekonomisinin en zayif halkas: cari islemler agig: idi.
Tirkiye’nin doviz agig1 2002 yilinda 1 milyar dolar bile degilken,
dis kaynaga dayali bityiime sonucu 2007 sonunda 38 milyar dolara
¢ikmuisti. 2008 krizinde ise 49 milyar dolara yaklagsmisti.

Aslinda Tiirkiye ekonomisi 2002- 2006 déneminin ucuz eme-
ge dayali biiylimesinin ardindan 2007 yilinda inise ge¢misti.
2007’nin basindan itibaren bitytime yavaslamis, enflasyon yeniden
iki haneye sigramigti, Tiirk parasi yiiksek diizeyde degerlenmis,
ithalat artmus, igsizlik kemiklesmis, cari acik hizla tirmanmaisti.
Bu gelismeler ekonominin soklara karst kirilganligini arttirmis-
t1. Tiirkiye ekonomisi kiiresel gelismelerden bagimsiz olarak zaten
kendi krizine dogru yol almisti. Dolayistyla, 2008 krizini sadece
disarrya baglamak dogru degildi.

Krizin en 6nemli nedeni, uluslararasi para piyasalarindaki uy-
gulamalardir. Diinyada sermayenin akiskanligi ve hizi ¢ok artmis-
t1. Sermayenin {iretmek yerine parasal oyunlarla kar etme imkan-
larr artmisti. Gergek iiretime dayanmayan karlar yiikselmisti. Bu
kriz, piyasayla devlet arasinda bir dengenin kurulmasi gerektigini
gostermekteydi. Kiiresel kriz, serbest piyasanin dengeli ve istikrarli
bir ekonomi yaratacagi ve her tiirlii devlet miidahalesinin kaynak
israfina yol acacagini ileri siiren neo-liberal iktisat dogmalarinin
gegersizligini agikga ortaya gikarmisti(Bagimsiz Sosyal Bilimciler
Basin Duyurusu, 2008: 14).
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Kiiresel mali krizin ortaya ¢ikmasiyla ABD’den gelen talebin
azalmasy, likiditenin biiyiik oranlarda gekilmesi, cari agigin fon-
lanmasinin zorlagmasi, buna bagli olarak TL'nin deger kaybetmesi
ve bankalarin kaynak bulamamalari nedeniyle hem birbirlerine
hem de kisilere verdikleri kredileri daraltmalar1 ve giivensizligin
olusmasi, Tiirkiye’nin krizden olumsuz sekilde etkilenmesine ne-
den olmustur (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008: 27).

Kriz Tiirkiye'yi dort kanaldan etkilemistir.

I. Kredi Kanaly; Tiirkiye’de hem bankalar hem de sirketler bilanco-
su hasarli olan bankalardan kredi kullanmiglardir. Kredi kanali-
nin daralmast neticesinde, sirketler ve bankalar bilancolarini kii-
¢iiltmek zorunda kalmislardir.

I1. Portféy Yatirimi Kanali; Hedge fonlar1 ve 6zel yatirim fonlar1
(private equity), Tiirkiye'ye finansman akiminda 6nem tasimak-
tadir. Bu fonlarin azalmasi, Tiirkiye’de doviz arzini 6nemli dl¢tide
azaltip, déviz likiditesinde sorun yaratmuistir. Tiirk Lirasrnin deger
kayb1 olugmustur.

III. D1s Ticaret Kanaly; Tirkiyenin ihracat hacmi kiiresel ticaret
hacmindeki daralmadan olumsuz etkilenmistir.

IV. Artan Risk Algilamasinin ve azalan giivenin tiiketici ve yati-
rimci davraniglarini olumsuz etkilemesidir. Ozellikle dayanikli
tiiketim hizla daralmistir (TEPAV, 2008: 65).

Kiiresel finansal krizin Tirkiye’ye en 6nemli yansimasi, reel
sektor tizerinden olmustur. Tiirkiye yiiksek cari agik ve finansman
ihtiyac1 nedeniyle krizin etkilerini hissetmistir. Ciinkta Tiirki-
ye'nin dis kaynaga dayali biiyiimesi olumsuz etkilenmistir. Dur-
gunluk sebebiyle ihrag tirtinlerimize olan talep azalmistir. Yabanci
portfdy yatirimlarinin Tiirkiye’den ¢ikmasi ve dovizi tercih etme-
leri doviz kurunda anlik ve ani yilikselmelere sebebiyet vermistir.

Tirkiye’nin ihracatgi oldugu sektorlerin basta otomotiv olmak
tizere, tekstil, giyim esyasi, radyo, televizyon ve haberlesme cihaz-
lari, ana metal sanayi, tiretiminde azalmalara ve bu sektorlerdeki
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kapasite kullanim oranlarinin diiymesine, istthdamda da azalma-
ya sebep olmustur (Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2008: 12).
ABD’deki daralmanin yani sira Avrupa iilkelerinde yasanan
biiyiik oranli gelir daralmas: Tiirkiye ihracatini olumsuz etkile-
mistir. 2000-2007 doneminde ortalama olarak ihracatin %57’si
Avrupa iilkelerine yapilmistir. Bu iilkelere yapilan ihracatin hemen
hemen tamami basta giyim, gida ve icecek olmak {iizere tiiketim
mallarindan olustugundan, talebin gelir esnekligi 6nem tasimak-
tadir. Bu iilkelerin talebinde meydana gelecek degisme, mallarin
fiyatindan ziyade ihracat yapilan iilkelerin gelirlerine kars: daha
duyarlidir. Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana gelebilecek bir
artistan ¢ok, bu tilkelerin gelirlerinin daralmas: talebin gelir es-
nekliginden dolayi Tiirkiye ihracatini azaltic1 yonde etkilemistir.

4.7.1. 2008 Y1l Kiiresel Krizinin Finansal Piyasalar Uzerine
Etkileri:

Finansal piyasalar, “menkul kiymetlerin degisime ugradi-
g1 yerler” olarak tanimlanmaktadir (Korkmaz, 2006: 9). Menkul
kiymetlerin degisimi bir endekste gosterildigi zaman finansal
piyasalar hakkinda bir degerlendirme yapilabilir. Ekonomik kon-
jonktiiriin iyi oldugu yillarda borsa siirekli olarak yiikselmektedir.
Kiiresel ekonomik kriz ABD’de Agustos 2007 tarihinde baglama-
sina ragmen Tiirkiye’de borsa 2007 yil1 Aralik ay1 sonuna kadar
yiikselmis, 2008 yil1 Ocak ayindan itibaren krizin etkisi hissedil-
meye basladig1 icin borsa da diigmeye baslamistir.

Tiirkiye borsasi yapilan islemlerin pay1 yoniinden degerlendi-
rildiginde, yabancilarin payinin 2009 yil1 Kasim ay1 sonu itibariyle
% 66,5 diizeyinde oldugu goriilmistiir (DPT, 2009: 18). Yabanci
fonlar ekonomik krizlerde tlkeyi terk ettigi igin krizin derinles-
mesine de neden olmuglardir.

Finansal piyasalarin 6nemli argimanlarindan biri de doviz
ve kur politikasidir. Ulkemizde uygulanan dalgali doviz kuru
rejimine gore kur, dogrudan dogruya doviz piyasasinda belirlen-
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digi ve Turk finansal yapisi da buna uygun olmadig1 i¢in sistem
iyi islememekteydi. Ozellikle sicak para girisleri ve dzel sektdriin
2003 yilindan itibaren giderek artan oranda dovizle bor¢glanma-
s1 kur iizerinde bask: yaparak déviz kurunu diistirmiistii. Ayrica
faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi kurun yiikselmesini 6nlemisti.
Kurun diisitk olmasi ithal mallarini ucuzlattig1 i¢in ihracat-ithalat
dengesini bozmus, enflasyonu olumlu yénde etkilemesine ragmen
cari islemler dengesi agiklarini biiyiitmiistii. Tiirkiye ekonomi-
sinde 2007 yilinda cari islemler a¢ig1 yaklasik 37.575 milyon do-
lar olurken, 2002-2007 yillar1 arasinda toplam cari iglemler agig1
114.178 milyon dolar olmustu (TOBB, 2007: 151).

4.7.2.2008 Yili Kiiresel Krizinin Reel Ekonomi Uzerine Et-
kileri:

4.7.2.1. Kapasite Kullanim Orana:

Imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 ve bu oranlarda mey-
dana gelen degismeler, reel ekonominin takibinde basvurulan
gok 6nemli bir makro ekonomik gostergedir. Kapasite kullanim
oranindaki diismeler iki bakimdan 6nemlidir. Birincisi tiretimin
azalmasi, ikincisi de tiretim faktorlerinin atil kalmasidir. Uretim
faktorlerinin atil kalmasi geligmis ve gelismekte olan ekonomilerin
hi¢birinde istenmeyen bir durumdur.

2008 Kasim ayinda igletmelerin tam kapasite ile ¢caligmamasi-
nin en dnemli nedeni i¢ ve dis talep yetersizligidir.

4.7.2.2. Agilan ve Kapanan Isyeri Sayist:

Agilan ve kapanan igletme saysi reel sektoriin durumu hakkin-
da ¢ok 6nemli bir gostergedir. 2007 yil1 Ekim ayinda 4126 sirket ve
kooperatif kurulurken, 2008 yilinin ayni ayinda bu rakam 3026
adet olarak gerceklesmistir. Bagka bir anlatimla kurulan isyeri sa-
yisinda %26,7 oraninda bir azalma meydana gelmistir. Ayni se-
kilde 2007 yil1 Ekim ayina gére 2008 y1il1 Ekiminde agilan ticaret
tinvanl isyeri sayisinda %9,4’liik bir azalma gortlmiistiir. Ayni
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doneme ait kapanan toplam isyeri sayisinda da % 64,4liik artis
bulunmaktadir. Bu veriler ekonomik konjonktiirde kriz nedeniyle
bir daralma oldugunu gostermektedir.

4.7.2.3. istihdam Durumu:

2008 yil1 Agustos ayinda istihdam edilenlerin say1s1 gecen yi-
lin ayn1 donemine gore artmasina ragmen igsiz sayisinda bir azal-
ma olmamis, aksine 207.000 kisi artmustir. Issizlik oran1 2007 yili
Agustos ayinda % 9,2 iken, 2008 yilinin ayni ayinda % 9,8’ yiik-
selmistir. Tarim dis1 issizlik oran1 ayni donemlerde % 11,9’dan %
12,7ye ¢ikmugtir. Krizin istihdam tizerindeki diger bir etkisi de
geng igsizlerde gorilmiistiir. Bu kesimde ayni dénemlerdeki is-
sizlik orani %19,2 ve %19,1 olmustur. Geng igsizlerin icerisinde
onemli miktarda tiniversite mezununun oldugu da diistiniilirse,
kriz doneminde kalifiye elemanlarda 6nemli lgtide issizlik goriil-
mugtir.

4.7.2.4. Reel Kesim Giiven Endeksi: (Endekste 100’iin iistii
giiveni, alt1 ise giivensizligi gostermektedir.)

Giiven endeksi 2007 y1l1 Kasim ayinda 101,2 iken, 2008 y1l1 ka-
sim ayinda 54,6'ya diigmiistiir. Bu durum isletmelerde bir panik
oldugunu acik olarak gostermistir. Isletmelerin sipariglerinde de
yaklasik %50 oraninda diisiis oldugu goriilmiistiir. Siparis endeksi
2008 y1l1 Kasim ayinda 43,9’a diismiistiir. Mamul mal stok miktari,
tiretim hacmi ve toplam istihdam endekslerinde 2007 yil1 Kasim
ayina gore 2008 y1ilinin ayni ayinda diisiisler bulunmustur.

Thracat endeksi de 2007 y1li Kasim ayinda 113,1 iken, 2008 y1li-
nin ayni déneminde 63,3’ diismiistiir. Bu durum ihracatta 6nemli
ol¢iide azalma oldugunu gostermistir. 2008 y1l1 Ekim ayinda bir 6n-
ceki y1lin ayn1 ayina gore ihracat miktar endeksi % 6,5, ithalat mik-
tar endeksi ise %15,4 oraninda gerilemistir (TUIK, 2008: 1). Sabit
sermaye yatirim harcamasi endeksinin ayni donemlerde 106,7’den
58,5% diistiigli gorilmiistiir. Bu durum ozellikle 6zel sektoriin ya-
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tirim yapmak istemedigini gostermistir.

2008 krizi iyi yonetilmemistir.”® IMF’den hi¢ bor¢ alinma-
yacak denmis, bir “ticaret finansman kolayligr’antlasmas: dahi
yapilmamustir. Neticede 2009un ilk ¢eyreginde milli gelir %13,8
dismiistiir. 2009’da igsizlik %3 artmustir.

Teorik olarak inceledigimizde, yatirim ve tasarruflar arasinda
esitlik saglandiginda mal piyasasinda denge saglanir. Ancak Tiir-
kiye ekonomisinde yatirimlar sicak para yoluyla yapildigindan ve
tasarruflarin ¢ok az olmasindan dolay1 dengeye sahip degildi.

4.7.3. Kiiresel Kriz ve Maliye Politikas1

Kiiresel Krizden ¢ikis yolu olarak maliye politikasinin gerek-
liligi ile ilgili ilk ciddi gagriyr IMF (Uluslararasi Para Fonu) yap-
mustir. Spilimbergo, Symansky, Blanchard ve Cottarelli tarafindan
hazirlanan 29 Aralik 2008 tarihli “Fiscal Policy For The Crisis(Kriz
icin Maliye Politikas1)” isimli ¢alismada yazarlar, iilkelerin toplam
talebi desteklemek i¢in kullandiklari iki geleneksel politikanin kii-
resel kriz ortaminda daha az etkin oldugunu belirtmekteydirler.
Bu politikalardan birincisi olan her tilkenin kendi bagina hareket
edecegi, ihracat onciiligiinde ekonomik iyilesme segenegi, tiim
diinyanin ekonomik yavaslama yasadigi ve tim diinyanin dis tica-
ret hacminin geriledigi boyle bir donemde ¢6ziim olmaktan uzak-
t1. Tkinci politika para politikasiydi. Fakat finansal krizlerin dogal
yapisi, parasal aktarim mekanizmasini zayiflatmaktaydi. Ayrica
bir¢ok iilkede parasal genigleme zaten kullanilmis ve merkez ban-
kalarinin politika faiz indirimleri agisindan hareket alanlar1 ol-
dukga daralmaist.

Yazarlar (2008: 3) bu kosullarda IMF’in, kiiresel seviyede etkili
bir mali tepki ¢agrisinda bulundugunu belirtmektedirler. Bununla
birlikte bu mali tepkiyi verecek iilkeler, miimkiin oldugunca mali
genislemenin mali finansman dengesini tehdit etmeyecegi tilkeler
olmalryd1. “Kiiresel diizeyde uygulanacak mali genisleme; eylem

176 www.bilgeyatirimci.com/2011/07/30/teget-nedir-nasil-gecer/
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i¢in acil ihtiyag oldugundan zamaninda, talepteki diisiisiin biiytik
olmasi nedeniyle biiytik 6lgekli, muhtemelen krizin uzun stirme-
si beklendiginden uzun soluklu, hangi tedbirin en etkin olacag:
konusunda belirsizlik bulundugundan cesitlendirilmis, gereginde
daha ileri adim atilacagini gostermek i¢in birbirini izleyen, daral-
manin ciddiyeti ve kiiresel karakteri veri olmak iizere mali alana
sahip biitlin tilkeler onu ortak olarak kullanacaklarindan ortak ve
kisa donemde ters etkilerden ve uzun dénemde bor¢ patlamasin-
dan kaginmak icin stirdiiriilebilir olma 6zelliklerini tasimalryd.
Burada temel sorun, zaman iginde birbiriyle ¢atisan hedefler ara-
sindaki dogru dengeyi saglamakt1.”

IMF’den Freedman ve Dig. (2009b:2), finansal krize bagli ola-
rak ortaya ¢ikan giiven kaybinin toplam talepte siddetli bir da-
ralmayi beraberinde getirdigini ve bu durumun kiiresel ekonomi
tizerinde 6nemli bir deflasyonist'”” etki dogurdugunu belirtmek-
teydirler. Kiiresel kriz boyunca hiikiimetler ve merkez bankalar:
finansal kurumlarin likidite ve iflas problemlerine karst bircok
onlemi uygulamaya koymuslardi. Bunun yani sira merkez banka-
lary, toplam talebi desteklemek ve 6zel sektoriin artan risk primini
dengelemek igin faiz oranlarini benzeri goriilmemis bigimde in-
dirmislerdi. Bu ¢abalara ragmen, kredi kosullar1 ¢ok siki kalmis;
bir¢ok iilkede toplam talep ve istihdam gerilemisti. Zayiflayan
tilke ekonomilerinin diger {ilkeleri olumsuz etkilemesiyle birlikte,
diinya ekonomisinin derin ve uzun siireli bir resesyona girebile-
cegi yoniindeki kaygilar artmist1 (bkz. IMF 2009). Yazarlar, para
politikasi yoluyla ekstra bir genislemenin yaratilmasi yoniindeki
faaliyet alan1 daraldikea, dikkatlerin maliye politikasina ¢evrildi-
gini belirtmekteydiler.

Kiiresel kriz, devletin ekonominin iginde istikrarlastirict bir
unsur olarak bulundugu bir altyapida gerceklesmisti. Keynes kri-
zin nedeni ve ¢6ziimii agamalarinda “kamu harcamalarina” 6nem-

177 Deflasyon: genel olarak piyasada fiyatlarin belirli bir zaman araliginda stirekli diists
gostermesi durumudur. Genellikle iktisadi durgunluk dénemlerinde, mal ve hizmet
arzinin talebinin gegmesiyle beraber alim giicliniin azaldig1 durumlarda piyasadaki
para arzinin da azalmasindan kaynaklanir.
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li bir rol vermekteydi; halbuki Kiiresel Krizin nedenleri arasinda
kamu harcamalarinin sistemde etkin bicimde yer almamasi bu-
lunmamaktaydi. Bu noktadan hareketle, diinya devletlerinin ma-
liye politikasini krizden kisa siirede ¢ikis i¢in bir politika araci ola-
rak kullanmalar1 anlagilir olmakla birlikte, uzun vadede diinyanin
belli kisitlamalara sahip mali kurallara dayanan maliye politikala-
rina dogru ilerlemeye devam etmesi beklenmekteydi.

Tirkiye'nin, Kiiresel Kriz karsisinda diinyaya paralel hareket
ettigi soylenebilirdi. Tiirkiye, krize ilk olarak para politikasiyla
finansal piyasalar1 rahatlatma yolunu se¢mis ve enflasyon goriinii-
miindeki diisiise paralel olarak politika faizlerinde hizli ve yiiksek
olgekli faiz indirimlerine bagvurmustu. Ayrica, 2001 krizi sonra-
s1 bankacilik sektoriindeki diizenleme ve denetlemelerin, finans
sektoriiniin Kiiresel Kriz karsisindaki dayanikliligini artirdig:
soylenebilirdi. Bununla birlikte, 2001 krizine gore Tiirkiye ekono-
misinin disa agiklik oraninin daha fazla olmasi, 6zellikle ihracat
kanalindan gelen kii¢iilme etkisini artirmisti.

Tiirkiye, kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin ekono-
mik dengeleri bozucu, kriz yaratici ve krizin etkisini artiric1 etki-
lerini en olumsuz bicimde yasamus tilkelerden birisiydi. 2001 krizi
bu konudaki en yakin tecriibeydi ve belki de bu nedenle Tiirkiye,
2001 krizinden itibaren iyilesen kamu borg gostergelerine sahipti.

Keynes’in Genel Teoride yer verdigi krizin nedenleri, yayilim
mekanizmasi ve ¢6ziim Onerileri hakkindaki fikirlerine odakla-
nildiginda, 2008 Kiiresel Kriz i¢in de degerlendirmelerde bulun-
mak miimkiin olmaktaydi. Ilk olarak Keynes'in krizi kapitalist
ekonominin isleyisinin dogasinda var olan, i¢sel bir unsur olarak
gordiigiinii belirtmekte fayda vardi. Devletin istikrarlastirict bir
unsur olarak dahil olmadig: bir ekonomik sistemde, etkili dl¢ekte
krizlerin beklenmesi de normaldi. Sermayenin marjinal etkinligi,
krizlerin siiresi ve siddetinin temel belirleyicisiydi. Sermayenin
marjinal etkinliginin temel belirleyicisi ise, beklentilerdeki belir-
sizlikti. Diger bir deyisle Keynes'de, beklentilerdeki belirsizligin
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azaltilmasi, daha istikrarli bir ekonomi i¢in 6n sarttir. Bu nokta-
dan hareketle, kriz sonrasinda kurulmasi planlanan yeni finansal
mimarinin; reel sektore gelecekle ilgili nominal degerler hakkinda
giiven verici bir yapiya sahip olmasi beklenmeliydi. Bu ise, finans
sektoriiniin reel sektérle dogrudan baglantili, daha agik ve anlasi-
lir enstriimanlar kullanmasini ve etkili bir degerlendirme ve de-
netleme mekanizmasinin varligini gerektirmekteydi.

Para politikasinin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkinliginin,
ozellikle bu tip derin kriz donemlerinde azaldiginin vurgulanmasi,
kisa donemde maliye politikalarinin krizlerin en iyi ¢6ztimii oldu-
gu yoniindeki geleneksel Keynesyen goriise gii¢ kazandirmisti.

Keynes, stoklarin eritilmesi ile krizin siiresi arasinda yakin bir
iliski kurmaktaydi. Bu durumda, vergilerin azaltilmas: yoluyla
dogrudan stoklarin eritilmesine yonelik bir maliye politikas: da-
ralma doneminin siiresini kisaltict bir etki dogurabilirdi. Ayrica
stoklarin eritilmesi, yatirimcr giiveni ve isletme sermayesi ile de
baglantiliydi. Bu iki degiskende saglanacak iyilesme, krizin siiresi
tizerinde de olumlu katkida bulunabilecekti.

Bununla birlikte, 2008 Kiiresel Krizin 1929 Biiyiik Bunalimin-
dan ¢ok daha farkli bir ekonomik altyapida gerceklestigine de dik-
kat edilmeliydi. Kiiresel Kriz, devletin ekonominin i¢inde istikrar-
lagtirict bir unsur olarak bulundugu bir altyapida gergeklesmisti.
Bu durumda, krizin ¢6ztimii, 1929 Biiyiikk Bunalimina benzer bi-
¢imde kamunun ekonomideki agirligini radikal bigimde artirict
diizenlemeler ve uygulamalarda aranmamalryd1.

Tirkiye, mali dengesizliklerin dogrudan makro ekonomik is-
tikrarsizligin nedenlerinden biri olabileceginin en yakin 6rnegini
2001 krizinde yagamist1. Kamu biit¢e ve borg gostergelerindeki cid-
di bozulmalar, kolaylikla belirsizligi artirarak, yatirimlari olumsuz
yonde etkileyebilmekteydi. Tiirkiye genisleyici maliye politikasini
krizden kisa siirede ¢itkmak amaciyla kullansa bile; orta ve uzun
vadede dengeli bir mali pozisyon gozetmesi kaginilmazdi. Boyle
bir yaklagim, aniden ortaya ¢ikan etkili krizlerde, maliye politika-
sinin kabiliyetini de artiracakti.
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4.7.4. Para Politikas:

Para Politikasy; toplam iiretim, istihdam ve fiyat hareketlerini
kapsar. Para politikasinin arz yonii etkisi azdir, cogunlukla top-
lam talebi etkiler. Para politikasi, uzun vadede mal ve hizmetlerin
nominal degerini, yani genel fiyatlar diizeyini belirlerken, kisa ve
orta vadede reel aktiviteler {izerinde olduk¢a 6nemli etkiye sahip-
tir (Ingiltere Merkez Bankast, 2005).

Para politikasi uygulamalarindaki degisimlerin piyasa faiz
oranlari, varlik fiyatlari, doviz kuru gibi finansal piyasa kosullari-
na aktarimini belirlemektedir. Ayrica, finansal piyasa sartlarinda-
ki degismelerin iiretim seviyesi ve enflasyonu nasil degistirdigini
de gostermektedir (Cigek, 2005).

Ancak 1930’lu yillarda ekonomik krizle birlikte, maliye poli-
tikasinin para politikasindan tistiin oldugu goriisii agirhik kazan-
mistl. John Maynard Keynes’in 6nderligindeki bu yaklagim, enf-
lasyon ve igsizlik konularinda basarili olmustu.

1950’1i y1llarda Keynesyen goriiste, para politikasinin en 6nem-
li etkinlik anahtari faiz oranlari idi. Dolayisiyla faiz oranlarini et-
kileyemedikge, para politikasinin toplam iiretim iizerinde higbir
etkisi olmayacakt1 (Parasiz, 1998).

1960’11 yillarda Milton Friedman iktisat¢ci grubu, Keynesyen
goriisleri benimsemeyerek, paranin fiyatlar genel seviyesinden
baska etkilerinin de oldugunu iddia etmislerdi. Parasalcilar olarak
adlandirilan bu grup, sadece faiz orani-yatirim harcamasi degil
para politikasinin bir¢ok kanalla toplam talebi etkiledigini be-
lirtmiglerdir. Ayrica, nominal faiz oranlari ile yatirim harcamasi
arasinda zayif bir iliski oldugu, bor¢lanma ve yatirim kararlarin-
da asil olarak reel faiz oranlarinin belirleyici oldugu, bu sebeple
nominal faiz oranlarinin reel faiz oranlari i¢in dogru bir gosterge
olamayacag1 savunulmustu.

Parasalcilar, para stokundaki degismelerin sadece kisa dénem
faiz oranlarini ya da borglanma maliyet degismelerinin ekonomiyi
etkilemeyecegi; yerli ve yabanci varliklarin cari ve gelecek dénem-
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de beklenen fiyatlarini da etkileyecegi savunulmustu. Faiz oranla-
rinin vade yapisi, borglanma ve borg verme sartlari ve déviz kurlar:
da bu degisimden etkilenmekteydi. Para politikasi kararlarinda ilk
olarak, enflasyon ve {iretim seviyesini etkileyen digsal degisken-
ler belirlenmekteydi. Reel Faiz oranlarinin diigmesi enflasyonun
hedeflenen diizeyden daha yiiksek oranda gerceklesmesine neden
olmaktaydi. Reel Faiz oranlarindaki yiikselme enflasyonun hedef-
lenen diizeyden daha diisiik oranda gerceklesmesine neden olmak-
tayd1 (Mahadeva ve Sinclair, 2001).

Para politikasi degisikligi sonucu, faiz oranlarindaki degisimin
yatirimlar iizerindeki etkisine sermaye maliyeti etkisi ad1 veril-
mekteydi. En 6nemli faktor, yatirimlarin vadesiydi. Uzun vadeli
yatirimlar kisa vadeli yatirimlara gore faize karsi daha duyarliydi.
Diger onemli faktor ise, yatirimlarin finansman kaynaklariyda.
Daha ¢ok i¢ fonlarla finanse edilen yatirimlarin, faiz oranlarinda-
ki ve dis fonlardaki degismelere duyarlilig1 azdi.

Ayrica, kamu yatirimlarinin toplam yatirimlar i¢indeki payla-
rinin yiiksek olmasi, yatirimlarin faize duyarlilik seviyesini diistir-
mekteydi. Ciinkii genel olarak kamu yatirimlarinin faize duyarlili-
g1 daha azdi (Parasiz, 1998).

Para politikas1 degismeleri, ekonominin gelecegine iliskin bek-
lentileri ve ekonomiye olan giiveni de etkilemekteydi. Resmi faiz
oranlarinin yiikselmesi, para otoritesinin ekonomideki bitytime-
nin beklenilenden daha fazla oldugu disiiniildiigii yoniinde al-
gilanabilirdi. Diger taraftan, resmi faiz oranlarindaki yiikselme,
para otoritesinin enflasyon hedefini tutturmak amaciyla ekono-
mik bitytimeyi yavaslatmak istedigi yoniinde bir sinyal olarak da
algilanabilirdi. Bu Keynesyen geleneksel faiz orani yaklagiminda,
IS-LM modeliniortaya koymustur.”® Bu modelde, para ve tahvil
olmak tizere iki varlik dikkate alinarak analizler tek bir faiz orani-
na odaklanmaktadir (Telator, 2002).

178 1S-LM Modeli: IS (Mal piyasas: denge egrisi) ve LM (Para piyasas: denge egrisi) mo-
delidir.
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Bu yaklasima gore; para arz1 yiikseldiginde, tahvillere olan ta-
lep de yiikselir. Tahvil fiyatlar1 yiikseldiginde, faiz oranlar1 dis-
mektedir. Sermaye maliyeti diistiigiinde, yatirim yiikselmektedir.
Toplam talep yiikseldiginde, tiretim miktar yiikselmektedir.

Keynese gore, “Reel Faizler’deki degisme sadece yatirim ka-
rarlarinda etkili olurken, sonraki aragtirmalar faiz degismeleri-
nin “konut ve dayanikli titketim mali harcama kararlarinda” da
etkili oldugunu gostermistir (Mishkin, 1996). Faiz oranlarindaki
degismeler, kredi bor¢lularini (6zellikle konut kredisi borglularini)
onemli olgiide etkilemektedir. Kredi faizlerinin degisken oldugu
durumlarda faizlerin ytikselmesi, bireylerin harcanabilir gelirleri-
ni diistirmektedir. Benzer durum sabit oranli kredi ile bor¢lanma-
y1 diisiinenler icin de gegerlidir. Faiz oranlar1 degisiminden sabit
oranli kredi borglular1 etkilenmeseler de yeni borglanicilar bu du-
rumdan etkilenirler ve titketim harcamalarini distirtirler. Dola-
yistyla, faiz oranlarinin yiikselmesi, enflasyon beklentilerinin sa-
bit kaldig1 varsayimiyla, bugiinkii tiiketimin ertelenmesine sebep
olur ve gelecekteki titketimi 6zendirir (Ingiltere Merkez Bankasi,
2005). Ancak tasarruf mevduatlarindan edindigi faizlerle ge¢imini
saglayan bir kisi icin faiz oranlarinin yiikselmesi daha fazla faiz
geliri elde etmesi anlamina gelir. Bu yiiksek getiri, daha yiiksek
harcama seviyesi saglar.

Resmi faiz oranlarinin yiikselmesi ise firmalarin borglanma
maliyetini yiikseltmektedir, firma karini diistirmektedir.

Bernanke ve Getrler (1995), para politikasinin toplam talep ve
tiretim izerindeki etkisinin sadece geleneksel faiz orani kanali ile
aciklanmaya caligilmasini elestirmislerdir. Bernanke ve Getrler
(1995)’e gore, para politikasinin dogrudan etkisi aslen “kisa vadeli
faiz oranlar1” tizerindedir. Bu sebeple, para politikasi degisikligi-
nin esas etkisinin stoklar ve dayanikl: tiiketim mallar1 gibi varlik-
lar tizerinde etkili olmasinin dogru olduguydu. Ancak para poli-
tikasinin en hizli ve en giiglii etkisi uzun émiirlii ve uzun dénem
reel faizlerine duyarli olan konut yatirimlari izerinde olmaktadr.
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Friedman, parasalci grup iktisatgilar, Keynesyen IS-LM mode-
linde sadece faiz oranina odaklanilmasina itiraz etmislerdir. Oysa
parasalcilarin goriigiine gore, faiz oranlar: parasal aktarim siire-
cindeki bir¢ok nispi fiyattan sadece biridir ve diger varlik fiyatlari
ve reel servetin ekonomi tizerinde 6nemli etkileri vardir (Mishkin,
1996). Dolayisiyla, para politikas1 degisikligi, bono, hisse senedi
ve gayrimenkul gibi varliklarin goreli fiyatlarini da etkiler. Varlik
fiyatlarindaki diiyme, firmalarin ve hane halklarinin borg-varlik
oranlarini degistirerek, bor¢larini geri 6demede zorluklarla kar-
sillasmalarina ya da karsilasabilecekleri endisesine kapilmalarina
sebep olabilir. Diger varlik fiyatlar: ise;

Daoviz kuru fiyaty; bir tilkenin disa agiklik derecesi ne kadar yiik-
sekse o ulkede doviz kuru o derece etkindir (Mishkin, 2001). Robert
Mundell, sermayenin uluslararast hareketinin kisa dénem faizleri ve
doviz kurlar1 arasindaki basit iliskiden kaynaklandigini belirtmis-
tir. Nominal kisa donem faiz oranlarinin nominal doviz kuruna et-
kisini anlatan ve Faiz Orani Paritesi olarak adlandirilan iliskide, iki
tilkenin faiz oranlari farki, doviz kurlarinda beklenen degisme ora-
nina esittir. Eger iki iilke arasinda bu iliski kurulmamissa, sermaye
iki iilke arasindaki getiri esitlenene kadar, yiiksek getirili tilkede ka-
lacaktir. Reel doviz kurlar1 ve Nominal déviz kurlar1 ayrimi énemli-
dir. Ucret ve fiyatlardaki yavas uyarlamayla nominal déviz kurlarin-
daki artis kisa vadede reel doviz kurlarinda artisa sebep olur. Uzun
vadede ise fiyatlar ve nominal doviz kurlar1 ayarlanacagindan, reel
doviz kurlar1 denge diizeyine erisir (Taylor, 1005).

Taylor (1995)% gore, reel doviz kurundaki degismenin reel ihracat
ve ithalat: etkiledigidir. Ozellikle, reel doviz kuru ile reel net ihracat
arasinda istatistiksel olarak ters yonlii bir iliski vardir. Thracat, ayni
zamanda yabanci tilkelerin milli gelirinden de etkilenmektedir.

Milli gelir artinca, fthalat artmaktadir, ancak ayni zamanda
6demeler bilangosu agiginin da artmasina neden olmaktadir.

Doviz kuru, hem toplam talebi, hem de toplam arz1 etkileyerek
caligmaktadir. Parasal genisleme ile yerli faiz oranlar1 diismek-
tedir, dolayisiyla o iilkede yatirim yapmak, cazibesini kaybeder,
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sermaye ¢ikigt goriiliir, ulusal paranin degeri diiger, yurt iginde
tiretilen mallarin degeri yabanci mallardan daha ucuz hale gelir.
(Loayza ve Hebbel, 2002)

Doviz kuru degismeleri, hane halklarinin ve firmalarin bilango-
larin1 da etkiler. Bir¢ok iilkede hane halklar: ve firmalar ya dog-
rudan disaridan ya da yerli bankalar yoluyla iilke icinden yabanci
para cinsinden borg tasirlar. Bu borglarin yabanci para cinsinden
varliklarla tamamiyla karsilanmadigi durumlarda, déviz kuru
degismeleri firmalarin ve hane halklarinin net degerlerini ve bor-
¢-varlik oranlarini etkileyerek, harcama ve bor¢lanma davranisla-
rinda 6nemli degisikliklere yol agar (Kamin ve digerleri, 1998).

Hisse Senedi Fiyati; Para politikasinda kisa ve uzun dénem faiz
oranlarinin yiikselmesi, enflasyon etkisi degismemek kaydiyla,
hisse senedi gibi menkul kiymetlerin fiyatlarinin diisiik olmasi
anlamina gelmektedir. Clinkii menkul kiymetlerin beklenen gele-
cek getirisi, daha yiiksek faiz oraniyla bugiinkii degere indirgenir.
Parasalc1 (Friedman) yaklasiminda; para arzinin yiikselmesi ile
hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi arasindaki iligki para arzinda
yitkselme ve varlik fiyatlar: ve tiiketicinin servetinin yiikselmesi
ve harcamalarin yiikselmesi anlamina gelmektedir.

Keynesyen yaklasiminda ise; para arzinin faiz oranlarini diisiir-
mesi hisse senedi piyasasini daha cazip hale getirmektedir (Loayza
ve Hebel, 2002).

Tobin q teorisinde; Tobin, para politikasinin hisse senedi de-
gerleri yoluyla ekonomiye 6nemli etkileri oldugunu savunmustur.

q= Firmanin piyasa degeri / Sermaye yenileme maliyeti.

Bir firmanin q degeri yiiksek ise, piyasa degerinin sermaye
yenileme maliyetinden fazla olmasi. Az miktarda hisse senedini
ihrag ederek, elde ettigi getiri ile yeni sermaye mallari alabilir ve
yatirim harcamalarini artirabilir.

Firmanin q degeri diisiikse, firma degeri sermaye yenileme
maliyetine oranla daha diigiiktiir. Bu firma sermayesini biiyiitmek
isterse yeni yatirim mallarinin firma degeri oraninin yiiksek ol-
mast sebebiyle, eski sermayeye yonelir. Yatirim harcamalar1 daha
az olur (Mishkin, 1996).
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Tobin q teorisindeki 6nemli nokta, hisse senedi fiyatlari ile ya-
tirim harcamalar1 arasindaki iliskidir.

Hane Halk: Likidite Etkisi: Tiiketicilerin harcamalar: istekleri
yoluyla calisir. Bilangolarin yapilari da onemlidir. Bilangolarda
6nemli yer tutan dayanikl: tiiketim mallar1 ve konutlar, asimetrik
bilgi'” olmas1 sebebiyle likiditesi az olan varliklardir. Bireylerin
gelirlerinde meydana gelen olumsuz durumlarda, bu varliklarin
gercek degerinden satilmasi ihtimali ¢ok diistiktiir. Halbuki, hisse
senedi gibi finansal varliklar, gercek degerinde satilmasi ihtimali
yiiksek olan likit varliklardir.

Firma Bilanco Etkisi: Firmalarin bilangolarinda bulunan hisse se-
nedi fiyatlarindaki degismeler, kredi piyasasindaki asimetrik bilgi
problemleri sebebiyle ekonomiyi etkiler. Yiiksek riskli yatirim pro-
jelerinin borcun geri 6denme ihtimalini diisiirmesi, bankalarin bu
firmalara saglayacaklar1 kredi arzini kismalarina, firmalarin da
yatirim harcamalarini azaltmalarina sebep olur(Mishkin, 2001).

Servet Etkisi: Servetin konut iizerindeki etkisi onemlidir. Faiz
oranlar yiikseldigi zaman konut i¢in gerekli finansman maliyeti
yiikselir, konut talebi diiser ve konut fiyatlar: diiser. Konut fiyatla-
rindaki degisimin bireylerin servetine etkisi; birincisi, konutlarin
piyasa degeri diisiince, tilketim harcamalar1 diigmektedir. Ikincisi;
konut fiyatlarinin diismesi, bireylerin bor¢glanmasini zorlastirmasi
ile meydana gelir. Ciinkii bir¢ok birey i¢in kredi alabilmek konut-
larin teminat gosterilmesi ile miimkiin olmakta, konut degerinin
diismesi, kredi teminatlarinin diismesine, kullanilacak kredi tuta-
rinin azalmasina dolayisiyla da bireylerin titketiminin azalmasina
neden olmaktadir (Ingiltere Merkez Bankasi, 2005).

Kredi Kanali: Kredi faiz oranlarindaki degisme, para piyasasi faiz
oranlarindaki degismeden daha fazla ise, kredi piyasas: para po-
litikasinin etkisini arttirmistir. Para politikasinin sikilastirilmasi
banka kredilerinin azalmasina sebep olur. Firmalar ve hane halk-

179 Asimetrik bilgi: Bir ekonomik iligki igerisindeki taraflardan birinin sahip oldugu,
digerinin olmadig: bilgidir.
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lar1 ayni maliyetli bagka kredi alternatiflerinin olmamasi sebebiyle
daha az miktardaki banka kredileri i¢in yarisirlar. Kredi miktari-
nin azalmasi sonucu kredi piyasasinda rekabetci bir baski olusur.
Bu baski sonucu, banka kredi oranlarinin para piyasast faiz oran-
larindan daha fazla degismesi, para politikas: etkisinin artmasina
yol agar. Bu durum literatiirde “finansal hizlandiran”olarak isim-
lendirilir (Dale and Handle, 1993).

Banka Kredi Kanali: Bankalar, fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlas
olanlar arasindaki aracilik fonksiyonundan bagka, Merkez Banka-
srnin politika kararlarinin firmalar ve hane halklarinin harcama
kararlarina etkisinde 6zel rol oynarlar (Dale ve Handle, 1993).

Bilan¢o Kanalr: Literatiirde bilanco etkisi daha ¢ok firmalarin
harcama kararlar1 iizerinde yogunlasmisken, Bernanke ve Getr-
ler (1995), bilango etkisinin hane halklarinin konut ve dayanikli
titketim harcamalar1 yoniinden etkili oldugunu iddia etmislerdir.

4.7.5. Diinya Bankasinin Goriisleri':

Diinya Bankasrna gore; Tirkiye'de iki yapisal sorun bulun-
maktaydt:

L. Yeterli Katma Deger Uretememe
IL. Yurt¢i Tasarruf Oranlarinin Asir1 Olgiide Gerilemesi

I11. Yeterli Katma Deger Uretememe; Tiirkiye’de Kiiresel krizin
iyice derinlesmesi karsisinda siirdiiriilemez hale gelen cari agigin
arkasindaki yapisal nedenlerden birisiydi.

Katma deger, 6rnegin imalat sanayinde bagka firmalardan al-
digimiz hammadden ve ara mallarinin @izerine ekledigimiz deger-
dir. Televizyon imal ettigimizi diistinelim. Baz1 pargalar: teknolo-
jisi daha geligkin tilkelerden aliyoruz ve satiga hazir bir TV haline
getirmek {izere bu pargalarin {izerinde cesitli islemler yapiyor,
onlara yeni bilesenler ekliyoruz. Aradaki ekonomik deger, bizim
tirettigimiz “katma deger”dir.

Aslinda “rekor kiran” ihracat sektorlerinin hemen hepsinde

180 http://www.daplatform.com/news.php?nid=22510



TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI 177

yurtiginde iiretilen katma deger yiizde 30-401 gegmiyor. En emek
yogun/teknolojik diizeyi diisiik sektor olan tekstilde bile 1 birim
malin ytizde 50%si yurtdisindan hammadde veya ara mali olarak
geliyor. Bu durum dogal olarak kisir bir dongiiye yol agiyor: Dis
ticaret agigini kapatmak i¢in yeni pazarlar bulunmaya ¢alisilini-
yor, ihracat arttiriliyor; ama her ihrag edilen 1 birim malin deger
olarak yiizde 70’ini, Cin gibi ¢ok ucuza ara mali iireten iilkelerden
aliniyor. Dolayisiyla ihracat arttikea ithalat da artiyor ve cari agik
kronik bir soruna déniisiiyor.

AKP Hiikiimeti, bu dénemde isverenlere doniik kapsamli bir
“tesvik paketi” agiklamigti. Paketin iki vechesi vardi: Birincisi,
orta-ileri teknoloji kapasiteli yatirim yapanlara gesitli kolayliklar
sagliyordu. Ikincisi, 6zellikle Kiirt sorunu baglaminda “en geri
kalmis bolgelere” diisiik teknolojili-emek yogun yatirim yapanlara
daha biiytik ayricaliklar tanryordu.

Tesvik paketi, orta-ileri teknoloji gerektiren ve Tiirkiye’de tire-
tilmeyen mallari tiretmek {izere biiyiik 6lgekli yatirim yapanlarin
kazanglarina, yatirimin belirli bir oraninda vergi indirimi getiri-
yor; ayrica KDV ve giimriik vergisi muafiyeti gibi ayricaliklar ta-
niyordu. Ayrica Kiirt cografyasina dogru gidildikge artan, sigorta
primlerinin belirli bir oraninin devlet tarafindan karsilanmasi,
gelir vergisi stopaj destegi gibi kolayliklar sagliyordu.

Tiirkiye’de aslinda, katma deger tiretimini yiikseltmesi bekle-
nen tesvik paketleri daha ¢ok, isverenleri yiiksek kar marji beklen-
tisiyle cezbederek yatirima ikna etmeye odaklanmis goriiniiyordu.

Fakat Sayin Ali Babacan’in teslim ettigi gibi, bu onlemler kii-
resel kriz nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin igine girdigi nispi dur-
gunlugu asmasina kisa vadede yardimci olmayacagiyd.

II. Yurtgi Tasarruf Oranlarinin Asir1 Ol¢iide Gerilemesi;

Tasarruf orani bir tlkedeki finansal sistemde (bankalar vs.)
hem yatirimlar1 hem de tiiketimi karsilayabilecek kadar kaynak
olmast halinde, bir kaynak agig1 olusursa, buna “tasarruf agig1” de-
nilmektedir. Clinkii finansal sistem bu kaynagi ancak, 1) sirketler
kesiminin elde ettigi kirin yatirim amaciyla kullanilmayan kis-
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mindan, 2) hane halklarinin gelirinin harcanmayan béliimiinden
elde edebilir. Eger bu iki kaynaktan finans sistemine akan fonlar
yatirimlar icin yeterli degilse, dis bor¢lanma kaginilmaz olur.

Ozel sektor ciddi bir sermaye birikimi yetersizligi icindeydi;
ciinki tirettigi katma deger diisiiktii, neredeyse hi¢ yiiksek tekno-
lojili tiriin iretmemekteydi ve bu nedenle iiriin fiyatlarini nispeten
yiiksek seviyede belirleme imkanindan da yoksundu.

Fakat 6zel tasarruf oranlariny, sirketler kesimini bir kenara ko-
yup sadece hane halklar iizerinden inceleyecek olursak, daha cid-
di bir distisle kars: karsiya kalinmaktadir. Tiirkiye’de hanehalk-
larinin ciddi bir boliimii kazandigindan fazlasini harcamaktadir.
Zaten 2002-2011 arasindaki “rekor” bityime hizi da esas olarak
boyle finanse edilmisti. Cok yiiksek oranlarda artis gosteren tii-
ketici, konut, otomobil vs. kredileri ve kredi kart1 kullanim1 top-
lumun biiyiik bir kesimini siirekli bir bor¢lanmaya tesvik etmisti.

Dolayisiyla Tiirkiye’de 6zel tasarruf oranlarinin (hem sirketle-
rin hem de hane halklarinin harcanabilir birikimleri) keskin bi-
¢imde gerilemesi, gerceklestirilen yatirimlar ve titketimin yurtdisi
kaynaklar kullanilarak, yani deyisle yurtdisindan borglanilarak
finanse edilmesine yol agmist1. Fakat kiiresel kriz ortaminda, bol
miktarda ve ¢ok diisiik faizli bor¢ bulmanin zorlastig1 bir konjonk-
tiirde, bu bor¢glanma dongiisii siirdiiriilemez hale gelmisti.

2002’den bu yana AKP’nin siyasi temsilini tistlendigi genis ta-
banli hegemonyanin 6nemli degiskenlerinden biri de siireklilik
gosteren yiiksek oranli ekonomik biiyiimeydi. AKP Hiikiimeti bu
bitytimeyi oldukga 6zel kosullarin bir araya gelmesiyle yakalada.
2000’lerin bagindan beri diinyada, finansal varliklarin degerini
bir balon gibi sisiren bir likidite bollugu yasandi. Bu, bir yaniyla
AKP’ye, ekonomide herhangi bir yapisal sorunu ¢6zmeden, 6rne-
gin iiretilen katma degeri artirmadan yiiksek bir biiyiime yakala-
ma olanagi sundu. S6z konusu olan, ithalat ve titketim kaynakli bir
biiyiimeydi. Fakat bu donemin bir baska 6zelligi daha vardi: AKP
Hitkiimetleri, ¢alisan siniflarin reel gelirlerinde bir artis yaratma-
dan, hane halklarinin gergekte sahip olmadiklar bir kaynagi borg-
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lanarak harcamasi sayesinde bu biiylime oranlarini yakalamisti.
Emekgi siniflar ve alt-orta siniflar uygun kosullarda bor¢lanarak
konut sahibi oldular, daha 6nce karsilayamadiklari ihtiyaglarinin
bir kismini karsilayabildiler.

4.7.6. Tiirkiye Ekonomisinin 2008 Kriz Doneminde Makro
Ekonomik Durumu:

Tirkiye’de 2007 yili igin biiyiime tahminleri biiyiime % 4 ile
5 arasinda, yilsonu TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) % 8 ile 10 ara-
sinda, Cari A¢itk / GSMH orani % 7,5 ile 9 arasinda, yilsonu USD
kuru 1,5 ve yilsonu reel faiz orani % 10 ile 12 arasinda yapilmistur.
Ancak, bu tahminlerden sadece USD yilsonu kuru tahmini 1 USD
=1TL olarak gergekte yer almist1.'™ Ciinkii kur tahmininin tuttu-
rulmasi oldukga zordu, ¢linkii kuru i¢ degiskenler, dis degiskenler,
beklentiler gibi pek ¢ok degisken bir arada etkilemektedir. 2008
yilinda diinyadaki biitiin degerlerin diigmiis olmasindan otiirii;
Tiirkiye’de ekonomik durumun goriindiigii kadar iyi olmamasi,
yalnizca TLnin ciddi bir deger kaybiyla karsilasacag: belirtilmisti.
2008 y1li faiz gibi, kar gibi kazanglar elde etmeye ¢aligmaktan ¢ok
anaparay1 korumanin one gikacagi bir yil olmustu. Tiirkiye’deki
yanilgi, ekonomisinin siirekli 6zellestirme yaparak biit¢e agigini
finanse etmesiydi. Siirekli dis kaynak bularak cari agigini gétiire-
mezdi. Kendi parasini siirekli degerli tutarak ve kamu kesiminin
yonettigi fiyatlar: bastirarak enflasyonu denetleyemezdi.

Tirkiyenin cari ag1g1 GSYHnin % 6 ile 7’si arasinda seyret-
mekteydi. Cari agik, ithalden alinan vergiler nedeniyle biitce ag1-
ginin kapanmasina yardimci olmaktaydi1.'® Hitkiimetin cari agiga
aldirmamasi biraz da bu durumdan kaynaklanmaktaydi. Ozel ke-
simin dis bor¢ sorunu ise, 2008 Haziran sonu itibariyle 6zel kesi-
min dis bor¢ stoku 190,5 milyar dolara yiikselmisti. Ttrkiyenin
toplam dis borg stokunun artig hiz12002-2008 arasinda GSYH ar-
t1g hizinin gerisinde kalmisti. O donemde GSYH, dis borg stokun-

181 Dr. Mahfi Egilmez sy.129 Kiiresel Finans Krizi. Remzi kitapevi. 2008.
182 Dr. Mahfi Egilmez sy. 136 Kiiresel Finans Krizi. Remzi kitapevi. 2008.
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dan daha hizli artmisti. Bunun sonucu olarak da toplam dis borg
stokunun GSYH’deki pay1 2002 yilinda % 56,1 iken 2008 yilinin
ortasinda % 40’a gerilemisti. Kamu kesimi dis bor¢ stokunun arti-
s1 GSYH artisinin oldukga gerisinde kaldig1 i¢in kamu kesimi dis
bor¢ stokunun GSYH i¢indeki pay1 hizla diismiistii. 2002 yilinda
bu oran % 27,9 iken 2008 yil1 haziran sonunda % 10,9a gerilemis
durumdaydi. Merkez Bankasrnin (TCMB) dis bor¢ stoku 6nce
hizla gerilemisti sonra hafif bir artis egilimine girmis olsa da 2002
yilindaki stokun oldukga gerisinde kalmisti. TCMB™nin dis borg
stokunun GSYH’ye orani 2002 yilinda % 9,5 iken bu oran 2008
haziran ayinda % 2,3’e kadar diismiistii. Kamu kesiminin ve TC-
MB'nin dis borg stoklarini diisiirmesiyle ortaya ¢ikan boslugu 6zel
kesim doldurmustu. 2002 ile 2008 yillar1 arasinda 6zel kesimin dis
bor¢ stokundaki artis hizi GSYH artis hizinin 6niinde gitmisti.
Bunun sonucunda da 6zel kesim dis bor¢ stokunun GSYH’ye ora-
n12002°de % 18,7 iken 2008 haziran ayinda % 27’ye tirmanmist1.
Tirkiye'nin biiyiimedeki diististi; 2008 kiiresel kriziyle diinya
konjonktiiriiniin tersine dénmesi, likidite stkismasi ve risk alma is-
tahindaki azalmasi sonucunda Tiirkiye’de 2002 ile 2007 yillar1 ara-
sinda %6-7 biiyiime orani duraklamis, sonra yavas yavas tersine
dénmeye baglamist1. Sonugta Tiirkiye’de bityiime diigmeye ve ya-
kalanan olumlu ivme 2008 yilinda kaybedilmeye donmiistii. Igsiz-
lik sorununda ise 2000’lerden bu yana hizla bitytimekteydi. Bunun
temel nedenlerinden biri tarim kesiminin istihdam kaybetmesi ve
bu kaybin 6teki sektorlerce tam olarak yerlestirilememesiydi.
Tirkiye’de yurtdisindan kaynak saglamanin iki temel yolu var-
d1. Tlki dogrudan yabanci sermaye girisiyle, ikincisi de borglanma
ya da hisse senedi satis1 gibi portfoy yatirimlariyla kaynak gekil-
mesiydi. Ikinci grupta yer alan enstriimanlarla saglanan yabanci
kaynaklara da sicak para ad1 verilmektedir. Sicak para, faiz ya da
temettii geliri elde etmek ya da gelir artis1 fark: alabilmek i¢in gel-
mektedir. Gelis bicimleri de kredi, mevduat, tahvil, bono ve hisse
senedi seklindedir. Yurtdigindaki bir finans kurulusundan alinan
krediler, yabancilarin Tiirk bankalarina yatirdiklar1 mevduatlar,
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hazinenin veya varsa kurumlarin ¢ikardig: tahvil ve bonolara yati-
rilan yabanci paralari ve Tiirk borsasindaki hisse senetlerine yone-
len yabanci kaynaklar sicak paranin 6rnekleridir. Sicak denilmesi-
nin sebebi, kolaylikla piyasadan ve iilkeden ¢ikabilmelerindendir.
En kiigiik bir dalgalanma ve kriz olasilig1 gordiiklerinde bu sayilan
enstriimanlar1 paraya ¢evirip ¢ikabilmektedirler. Clinkii sermaye
hareketlerinin serbestligi kabul edilmis bulunmaktadir. Gegmiste
Tiirkiye’de siyasi ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle yilda orta-
lama 1 milyar dolar dolayinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
elde edilirken; AB ile iliskiler miizakere asamasina gelindiginde,
Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye girisleri yilda 20
milyar dolarlara ulagmisti. Boyle bir ortamda bir ekonominin s1-
cak paradan yabanci sermayeye donmesi beklenirdi. Ancak, Tiir-
kiye’de boyle olmamusti. Tiirkiye, cari agiginin hizla artmasi nede-
niyle bu iki kaynaga yer degistirtmeyi bagsaramamisti. Dogrudan
yabanci sermaye artarken sicak para da artmisti. Ciinki Tirkiye,
diinyanin en yiiksek faizini vermekteydi. Halbuki Tirkiye cari
agigini sicak parayla finanse etmek yerine dogrudan yabanci ser-
mayeyle finanse etmeye agirlik verseydi, krizde ¢ok daha rahat bir
konumda olacakti. Yiiksek faizde 1srar etmek cari agigin yiiksek
kalmasina neden olmustu. Ayrica, Tiirkiye’ye yonelik risk algila-
masindaki olumsuzluklarin Tiirkiye’den sicak para ¢ikisinin ve bu
tiir bir ¢ikisin kur tizerinde yarattig1 baski da bulunmaktaydi. Cari
Agigin rekor diizeyde yiiksek olmasi, sicak para hareketlerinden
daha fazla yikic1 sonuglar da ortaya ¢ikarabilirdi. Bu gibi durum-
larda ilk onlem faizi arttirmak ve risk artisini getiri gekiciligiyle
dengelemekti. Ancak risk algilamasinin arttig1 ve tistelik kiiresel
bir alana yayildig1 bir ortamda faiz artig1 tam ters bir etki de yara-
tabilirdi. Yatirimcilar faizi artiran iilkenin ¢aresiz bir konumda ol-
dugunu disiiniip paralarini daha hizli ¢ikarmaya yonelebilirlerdi.
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4.7.7. Tiirkiye Ekonomisi Temel Makroekonomik
Parametreler:

Tiirkiye ekonomisi iizerinde krizin etkilerini daha iyi algilaya-
bilmek maksadiyla temel makro ekonomik parametrelerdeki gelis-
melere bakilacak olursa

4.7.7.1. Bityiime:

Asagidaki tabloda 2006 yilindan itibaren en son agiklanan veri
olan 2008 y1il1 3. Ceyrek Gayri Safi Yurtigi Hasila rakamlarinin ge-
lisimi yer almaktadir.

Gayri Safi Yurti¢i Hasila Gelisimi  kaynakeriik
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2007 yilin1 Cumhurbagkanligi ve genel segimler ile kaybeden
Tirkiye’de, kiiresel krizin etkileri 2008 yilinin 6zellikle 2. yarisin-
dan itibaren hissedilmeye baslanmistir. 2008 y1l1 3. ¢eyrekte bii-
ylime orani %0,5e gerilemistir. Toplam sanayi {iretiminin takip
edildigi Sanayi Uretim Endeksi, 2008 Eyliil ayindan 2009 yilinin
ilk geyregi negatife donmiistiir.
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2002

2003

2004 2005

2006

2007

2008

2008 Ocak
Haziran

2009 Ocak;
Haziran

Hizmetler

36
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46
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0.3

19

-39
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0.1
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HETanm

Sanay1

Hizmetler

Sekil GSYH Biiytimesine Sektérel Katkilar (Puan)
Kaynak: SGB, Yillik Ekonomik Rapor, 2009.

Sekil’de verilen GSYIH biiyiimesine sektérel katkilarin dzellik-
le krizden sonra diigmeye basladigini gérmekteyiz. Sanayi sektorii,

2002 yilinda baslayan yiiksek oranli bityiime siirecinin lokomoti-
fi olmustur. Ancak kiiresel kriz siirecinde dis talebin diismesiyle
azalan ihracat, imalat sanayinde yiiksek oranli yavaslamaya neden

olmustur. Imalat sanayindeki bu yavaslama ve enerji sektériindeki
gerilemeye bagli olarak 2008 yilinda sanayi sektorii bitytime hizi,
4,7 puanlik diisiisle ytizde 1,1 diizeyine gerceklesmistir. Sektoriin

biiytimeye katkis1 ise 0,3 puan olmustur.
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Cari Flyatlarla Sabit Flyatlarla Biiyime Oram

(Mityon TL) (Milyon TL) (Yiizde)
1098 70.203 70.203
1999 104.596 67.641 34
2000 166,658 12436 6,8
2001 240224 6.309 57
2002 350.476 72520 6,2
2003 454781 16.338 5]
2004 559,033 {3.466 94
2005 648,932 90.500 4
2006 758.391 96.738 69
2007 843.176 101.255 47
2008 950.096 102.164 09

Tablo : Gayrisafi Yurti¢i Hasila
Kaynak: Maliye Bakanlig1, Yillik Ekonomik Rapor, 2009

Tablo . GSYIH oranlarini yiizdesel olarak yillara olan dagilim1
gosterilmistir. Buna gére; Tiirkiye ekonomisinin, 2003-2007 yillar1
arasinda ortalama yiizde 7 civarindaki biiyiime egilimi gosterir-
ken, 2008 yilinin ilk ¢eyreginde, yiizde 7,2, kiiresel krizin etkileri-
nin hissedilmeye baslamasiyla ikinci ve tigiincii ¢eyrekte sirastyla
ylizde 2,8 ve yiizde 1 oraninda bilyiime gostermistir. Insaat sektorii
ise yiizde 8,2 oraninda kiigiilmiistiir. Krizin reel sektore yansima-
styla birlikte i¢ ve dis talep daralmis ve sanayi tiretimi diismiistiir.

Bunun sonucunda GSYH dérdiincii ¢eyrekte yiizde 6,5 ora-
ninda gerilemistir.'® Kisaca, 2008 yilinin GSYIH’s1 yiizde 0,9
gerilemistir. Bu diisiik bitylime en ¢ok insaat, ticaret ve imalat sa-
nayi sektorlerini etkilemis, 2009 yilinin ilk {i¢ ¢eyreginde, ingaat
sektoriindeki kii¢iilme artarak devam ederken, imalat sanayi ve
toptan ve perakende ticaret sektoriindeki kiigiilme, 2009 yilinin

183 Maliye Bakanligi, “Yillik Ekonomik Rapor 2009, http://www.sgb.gov.tr/esad/Ekono-
mik (10 Nisan 2010).
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ilk geyreginde a¢iklanan tedbirlerin sonrasinda, ikinci ve tiglincii
ceyreginde hiz kesmistir.

4.7.7.2. D1s Ticaret ve Odemeler Dengesi:

TUIK’in agikladig1 2008 Aralik ay1 dis ticaret istatistikleri kiiresel
krizin ihracatimiz tizerindeki olumsuz etkilerini ortaya koymakta-
dir. Bu gergeklesmelere gore 2008 yili Aralik ayinda; gegen yilin ayn1
ayina gore ihracat %21 azalarak 7,6 Milyar Dolar, ithalat %30 azala-
rak 11,2 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir. Yine ayn: donemde AB
tilkelerine yapilan ihracatin %39,4 azalma gosterdigi tespit edilmistir.
Diger taraftan 2007 Aralik ayinda %60,3 olan ihracatin ithalati kar-
stlama orani, 2008 Aralik ayinda %68,2% yiikselmistir. Bu verilere
gore, ithalatimizin ihracatimizdan daha hizli oranda geriliyor olmasi
dis ticaret agiginin azalmasina ve ihracatin ithalat: karsilama orani-
nin yiikselmesini saglamakta oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin ihracatinda yasanan gerileme, dogrudan ihracata
yonelik iiretim yapan sektorlerde isten ¢ikarmalarin yaganmasi
siirecini de beraberinde getirmistir. Tiirkiye’nin en biyiik dis ti-
caret pazarlari olan ABD ve Avrupa Birligi tilkelerinin ekonomik
durgunluk igerisinde olmas1 2009 yilinda ihracatimizin ciddi bir
gerileme siirecine girmesine neden olmustur. Ihracatta yaganan
daralma dogrudan ihracat agirlikli ¢alisan sektorlerimizi olumsuz
etkilemis ve igsizlik oraninda ciddi oranda artisa yol agmuistur.

Kiiresel kriz Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere dogru sicak
para akisini ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini son de-
rece sinirlamigtir. Asagidaki tablo 2007 yilinda 22,1 milyar dolar
seviyesinde bulunan dogrudan yabanci sermaye girisinin 2008 y1l1
Ocak-Kasim déneminde 19,3 milyar dolar olarak gerceklestigini
gostermektedir. 2009 yilinda ise YASED Tiirkiye'ye gelebilecek
dogrudan yabanci sermaye miktarini 10 milyar dolar olarak tah-
min etmistir.'®

184 YASED www.yased.org.tr
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Yurticinde Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi
(Milyar Dolar)

25 -
22,1

20,2
20 1 19,3

15 4

10,0
10 H

1993-2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ortalama Kasmm*

(*} Yuliklandinimig
Kaynak: TCMB

Kiiresel anlamda likiditenin daralmasi risk algilamasin1 6zel-
likle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in olumsuz etkilemistir.

Bunun sonucu olarak bor¢lanma maliyetleri yiikselmis; ayrica
yiiksek maliyetle bor¢lanmak talep edilse bile istenilen miktarda
refinansman imkanlarinin bulunup bulunamayacag: sorunu or-
taya ¢ikmistir. 2008 yili sonunda 42 milyar dolar olarak gercek-
lesmesi beklenen cari islemler agiginin petrol fiyatlarinda yasanan
gerilemenin etkisi ile 2009 yilinda 20,6 milyar dolar seviyesine in-
mistir.'®>

185 (Commerzbank, EM Facing strong headwinds in 2009)
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Sekil 2.11. D1s Ticaret Gostergeleri

Kaynak: TUIK, Istatistiklerle Tiirkiye,2009

2004 y1l1 ile 2008 y1l1 arasindaki ithalat ve ihracat oranlari gos-
terilmistir. Buna gore, ithalat rakamlari yillar bazinda artis goste-
rerek 201 milyar dolar seviyesine ytiikselirken, ihracatimiz ise, 131
milyar dolara yiikselerek onceki yila gore, yilizde 22,6 oraninda
artig gostermis olsa da krizin etkisiyle ihracatta beklenen yiiksel-
meden daha az bir yiikselme gerceklesmistir. Bunun da yukarida
belirtildigi gibi AB iilkelerine olan ihracatin azalmasindan ileri
geldigi soylenebilir.
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4.7.7.3. D1s Borg Stoku:

2009-L0¢(  2000-

1006 1008 Ay : ILU¢ Ay

Toplam Dhs Borg Stoku 7.6 78,3 1668 270,1
Kusa Vade 416 505 479 436
Famu % 32 18
TCMB LG 14 1.2
Ozl 383 454 435 238
Uzun Vade 1650 178 1188 1115
Kamu 50,9 75,0 73.5 733
TCMB 13,1 12,2 113 11.8
Ozel 810 1405 134.1 1344
Kamu Sektdra 718 783 76,2 78,2
Krza Vade 12 32 19
Unm Vade 50,8 75,0 73.5 73.3
TCMB 15,7 141 13,0 13,6
Kisa Vade 16 19 ¥ 1.8
Unm Vade 13,1 122 113 118
Ozel Sektir 10,3 186,0 1776 1783
Eiza Vade 383 454 43.5 43,8
Unm Vade B30 140,46 1341 1344

Tablo D1s Borg Stoku (Milyar$)

Kaynak: ISO, Ekonomik Gostergeler, 2010

Tablo den de izlenebilecegi gibi, Tiirkiye’nin dis borg stoku, Ey-
lil 2009 sonu itibariyle 273,5 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
Bu doénemde dis borg stoku, 2008 sonuna gore yiizde 1,7 oranin-
da azalmistir. Ayn1 dénemde kisa vadeli borglar 1,2 milyar dolar
azalarak 49,3 milyar dolara, uzun vadeli borglar 3,7 milyar dolar
azalarak 224,2 milyar dolar olmugtur. Kisa vadeli dis bor¢larin dis
borg stoku i¢indeki pay1 yiizde 18 iken, uzun vadeli bor¢larin pay1

ytizde 82 oranindadir. '

186 ISO, Ekonomik Gostergeler, 2010, http://www.iso.org.tr/tr/web/StatikSayfalar/Eko-
nomik_Gostergeler.aspx (18 Mart 2010).
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Sekil. Ozel Sektériin Borg Kullanimi
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Rapor, 2009

Yurt i¢i ve yurt dist finansal piyasalardan kullanilan krediler
yoluyla reel sektoriin yatirimlari finanse edilmektedir. Boylece
finansal aracilik yoluyla ekonomik biiyiime olumlu etkilenmek-
tedir. Bu etkilesim Sekil 2.15’de izlenebilmektedir. Yurt igi kredi
hacmi ile toplam yurt i¢i talep ve toplam sabit sermaye yatirimlar:
benzer hareket etmektedir.'®’”

4.7.7.5. Enflasyon ve Faiz Oranlar::

2008 yilin1 TUFE de %10,1 ve UFE de %8,1 oranlari ile tamam-
layan enflasyonda diisiis gergeklesmistir.

187 BDDK, “Finansal Piyasalar Raporu”, 2009, http://www.bddk.org.tr (14 Mart 2010), s.
34
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Yilhk Enflasyon Orani ve Beklentiler (%)
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2007 ve 2008 yilinin ilk yarisinda yiiksek seyreden emtia ve
petrol fiyatlar1 hem cari islemler dengesini olumsuz etkilemis hem
de Tirkiye’nin enflasyon ithal etmesine yol agmistir. Bu verilerden
hareketle, azalan

i¢ talep ve diisen emtia fiyatlar1 nedeniyle 2009 yilinda enflas-
yonun gerileme siireci i¢inde olacagiydi.
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Sekil . Enflasyon ve Faiz Oranlar1

Kaynak: BDDK, Finansal Rapor, 2009
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I¢ talepteki ve enflasyondaki yavaslama ve gerilemeler, 2008 y1-
linda yapilan artirimlarla yiizde 16,75% kadar yiikseltilen Merkez
Bankasi politika faiz oranini, Yukarida bulunan Sekil "de de goriil-
digii tizere ciddi bir diisiis egilimine girmis, Ekim 2009

tarihine degin yiizde 6,75 kadar ¢ekilmesine olanak sagla-
migtir. 20 Kasim 2009 tarihinden itibaren yiizde 6,5 seviyesini
korumustur. Ekonomik faaliyet ve fiyatlarin girdigi yatay seyir ve
kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin ve belirsizliklerin goreli
iyilesmeye ragmen devam etmesi, kisa vadede politika faiz orani-
nin da yatay bir banda girmesi ihtimaline isaret etmektedir.'s®

4.7.7.5. Doviz Politikasi:

Merkez Bankasi piyasalara doviz likiditesi saglamak adina
2008 yili igerisinde doviz alim ihaleleri yoluyla 7,6 milyar dolar
tutarinda doviz almis ve mali sisteme kaynak saglamak igin de
yabanci para zorunlu kargilik oranlarinda indirime gitmistir. Bu
oranlarda bir miktar daha indirime gidebilecegi ise 2009 Para ve
Kur Politikas1 Raporunda belirtilmistir.

Hazine Miistesarlig1 tarafindan agiklanan 2009 y1li bor¢lanma
stratejisinde ise 2009 y1l1 i¢ bor¢ ¢evirme oraninin 2006’dan beri
en yiiksek seviyesi olan %77,8%e ¢ikmasi1 6ngoriilmiistiir.

188 (BDDK, “Finansal Piyasalar Raporu”, 2009, http://www.bddk.org.tr (14 Mart 2010) ,
s. 16.)
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4.7.7.6. Issizlik:

15,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2009 2010
Ocak Ocak

Sekil Igsizlik Oran1 (%)
Kaynak: Hazine Bakanligi, Ekonomik Rapor, 2010

2007 yilinda ytizde 9,9 olan issizlik krizin etkisini gostermesiy-
le birlikte yiizde 11%e ¢ikmuigtir. 2002 yilindan sonra 2007’e kadar
biiylime oraninda artis olmasina ragmen issizligin artmasi Tiirki-
ye i¢in bilylimenin istihdami arttirmasinda bagar1 saglamadigini
gostermektedir, yani istihdami arttirmayan biiyiimenin yasandi-
gin1 gormekteyiz.

4.7.7.8. Genel Degerlendirme:

Tiirkiye ekonomisine iliskin makro ekonomik veriler incelen-
diginde; 2008 Agustos ayinda daralmaya baslayan Sanayi tiretimi,
Aralik ayinda % -17,6 oraninda azalis gostermistir. Petrol ve di-
ger emtia fiyatlarinda goriilen diisiisler, enerji ithalatindan kay-
naklanan maliyet enflasyonu faktoriinii ortadan kaldirirken diger
yandan onemli oranda daralan i¢ talebin de etkisiyle enflasyonun
2009 yilinda diisiis trendine oldugu 6ngorilmistii.

Petrol ve emtia fiyatlarinda yasanan disiisiin cari islemler
agiginin daralmasi yoniinde de olumlu etkisi olmustur. Tirkiye
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ekonomisinin yillardir yumusak karnini olusturan cari islemler
agiginda yasanacak olan gerileme olumlu olmakla birlikte, 6zel
sektoriin yiiksek oranda dis bor¢lu olmasi olumsuzdu.

2001 krizinden sonra uygulanan istikrar programi, yeniden
yapilandirilan bankacilik sistemi ve bes yildir ciddi olarak 6diin
vermeden siirdiiriilen siki maliye politikasinin olumlu etkilerin-
den dolay1 iilke ekonomisi kiiresel kriz ortaminda ayakta kalmay1
basarmigtir. Kiiresel krizin Tiirkiye ye etkilerinin mali sektdrden
daha cok reel sektére olmasi, 1994 ve 2001 krizlerinden mevcut
durumun farkli oldugunu gostermektedir. Bu noktada krizin reel
sektore etkilerinin en alt diizeye indirilmesini saglamak i¢in alina-
cak tedbirler oldukga biiyiik 6neme sahiptir.

4.8. AKP’nin Asyalasma Politikasi:

Tiirkiyeyi kiiresel kriz karsisinda en biiyiik hasarlardan biri-
ne ugratacak etken 2001 krizi sonrasi izlenen Asyalasma biiyii-
me politikas1 olmugtu. Kiiresel krizden once, Tiirkiye kapitalizmi
2002- 2006 doneminin ucuz emege dayali biiyiimesinin ardindan
2007’de inige gegmisti. 2007’nin basindan itibaren biiytime yavas-
lamis, enflasyon yeniden iki haneye sigramisti. Tiirkiye kapita-
lizmi, ihracat¢1 Asya iilkeleri ile yarigmaya ¢alisan, kaba bir ucuz
emege dayal1 biiylimeyi denemisti. Ancak bu Asyalagsma da kisa
stirede sonugsuz kalmist1. Bu politika 2006 yilinda son bulmus ve
ekonominin biiytime temposu diigmiistii. 2001 Krizinden sonra,
ozellikle sanayide daha az isci ¢alistirip onlardan daha ¢ok iiret-
meleri, ama daha az ticreti kabul etmeleri dayatilmisti. Bu sekilde
rekabet giicii arttirilarak ihracata yonelik 2001 krizi gecistirilmis-
ti. Ancak, calisanlarin krizi hi¢ sona ermemisti. 2001- 2008 arasin-
da verimlilik, ¢alisan bagina tiretim yiizde 45 artarken, reel ticret-
ler yiizde 10 gerilemisti. Ayni sekilde, ayni donemde ¢alisan sayist
yiizde 5 artarken kisi bagina tiretim ytizde 45 yiikselmisti. 2007
sonrasinda bu Asyalagma-Cinlesme yeterli gelmemeye baslamis ve
isverenler ayakta kalmak i¢in esneklesme adi altinda emegi daha
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da ucuzlatmaya ¢alismiglardi. 2001 Krizi sonrasinda Tiirkiye’deki
sermayedarlar, digariya kars: biitiin rekabet giiglerini emegin so-
miiriistinden almis, teknolojik bir doniisiim gergeklestirememis ve
ileriye gidemeyeceklerini anlamiglardi.

Bunun yaninda, Tiirk kokenli sermayedarlarin bankalarina ve
Telekom gibi 6zellestirmelere gelen yabanci sermaye girisimleri-
nin, sermaye birikimini ve bitylime potansiyelini yukar1 tagima-
dig1 da anlasilmisti. I¢ talepte eksikligin telafisi ihracatla kargila-
namaz duruma gelmisti. Tiiketici kredisi ve kredi kart1 harcamasi
projeleriyle talep genisletilmis, ancak burada da basarisiz olunmus
ve durgunlagsma ortaya ¢ikmisti. Merkez bankasinin aylik beklen-
tileri ol¢tiigli beklenti anketleri 2007’den itibaren kétii sinyaller
vermis, reel kesim giiven endeksi 2007 ortalarinda agag1 seyretmis,
2008’in ikinci yarisindan sonra daha da kétiilesmisti. Tiiketicile-
rin gelecege dair giivenleri ise azalmigt1.

Tirkiye’nin déviz agig1 ile krize yakalanmasi, sagliksiz bityiime
stratejisi ile ilgiliydi. Bu dénem déviz kuru, asir1 degerli tutularak
enflasyonu geriletmenin ana politika araci olarak kullanilirken
ithalat1 kamgilayici, yerli Giretimi ve yerli istihdami olumsuz et-
kileyen dis ticaret agigini ve cari agig1 bityiiten 6zelligi goz ardi
edilmisti. Asir1 degerli dolar kuru ihracat ve turizm gibi déviz ka-
zandirici faaliyetleri de cesaretlendirememisti.

Diistik kur, ithalat: kamgilayip mal arzini arttirmis, ancak cari
acigin kirk dort milyar dolara ulasmasina etken olmustu. Diistik
kur sicak paray1 ¢ekmek icin kullanilirken, yerli tiretime ve istih-
dama darbe vurmustu.

2002 sonras: Tiirkiye ekonomisinde, dis kaynakla yiiksek bii-
yiime gergeklestirilen, disarida likidite bollugu yasandig1 donem-
de 6zel reel sektor ¢ok fazla borglanmigti. Déviz kurunda yukar:
dogru bir ani sigrama olmayacagina giivenen ve dis piyasalardaki
faizlerin igeriye gore diisiik olusunu firsat sayan sanayi ve hizmet
kesiminin hizla bor¢lanmasiyla dis borg stoku 2002 yilinda 130
milyar dolar diizeyinden 2008 y1l1 ortasinda 284 milyar dolar1 bul-
mustu.
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AKP hiikiimeti 2008 krizine; “2001 krizinde finansal yapimizi
saglamlastirdik”, avuntusuyla yaklasmis, kiiresel krizi umursa-
maz gormiistii. AKP yonetimi krizi finansta degil, sanayide ya-
samaya baglamisti. Imalat sanayi iiretimi hizla gerilemis ve 2008
Agustos'undan itibaren negatife donmiistii. Sanayideki gerilemeyi
getiren iki 6nemli etken ihracat ve i¢ talepteki daralmalar olmustu.
Yiizde 60°a yakin oranda AB pazarina odaklanan Tiirkiye ihracati-
nin 2008 verileri ihracat diistisiinti gostermistir.

Thracattaki daralma, ig talepteki gerileme ile beraber hizda git-
misti. Hane halki tiiketimi hizla daralmisti. Hem kiiresel krizin
etkisiyle yasanan kii¢iilme, hem de bankalarin tiiketici kredilerini
kismalari, yani sira isten ¢ikarmalarla haneye giren gelirlerin azal-
masi i talebi daraltmisti.

Yabanci kaynak, Ekim 2008’den itibaren Tiirkiye’yi terk etme-
ye baglamisti. Batma riski altindaki tiirlii fonlar, finansal kurulus-
lar kalan kazanglarindan da vazgegerek ¢ikmaya baglamiglardi.

AKP, 29 Mart yerel secimleri sirasinda 2009 yili i¢in ytizde 4
bitylime hedefini biitge metnine yerlestirmisti. Diinya Bankasi
ise Tiirkiye'nin 2009 yili i¢in yiizde 1,7 oraninda biiyiime sansi
oldugunu ifade etmisti. Ancak AKP hitkiimeti IMF ile antlasma
yapmamistl. IMF’ye olan borglarini da 6demeye devam etmisti.
Clinkd IMFnin istedigi antlagmaya gore, mali disiplin adi altinda,
vergilerin arttirilmasini, harcamalarin kisilmasini talep etmekte,
kamu ¢alisanlarinin maaglarina 2009 yilinda zam yapilmamasi-
n1 da dngérmekteydi. Bu antlasma yapilsa idi 2009 yilinda negatif
biiyiime, yani kii¢iilmeyi, yeni vergi ve daha az biit¢e harcamasini
getirecekti. Bu durum biitge iistiinden alt ve orta siniflarin biraz
daha yoksullastirilmas: anlamina gelmekteydi. IMF antlagmasi
iceride ancak, d6viz kurunda gegici bir istikrara ve bor¢lu serma-
yedarlara gegici bir soluk kazandirmaya yarayacakt.

Hiikiimet, 2009 kriz yil1 boyunca krizi atlatmak igin genislet-
tigi kamu harcamalar1 disinda, bu kosulu (2011 sonuna kadar) ye-
rine getirdi. Burada da sorunlu bir nokta bulunuyor; bu da biitge
dengesini tutturmanin bir yolu olarak kamunun her tiirli varligini
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stirekli satmakti. Varliklari satip biitgeyi dengeleme siirekli ¢oziim
olamazdi.

4.9. Tiirkiye Kiiresel Krizinden Etkilenme Derecesi:

Tiirkiye ekonomisinin kiiresel krizi bankacilik ve finans sekt6-
ri iizerinden degil, reel sektorler ve 6zellikle sanayi sektorii tize-
rinden yasamistir. Bu olgu Tirkiye’nin 2003 sonrasinda kiiresel
ekonomiyle olan baglantilarinin bi¢imiyle ilgiliydi. 2001 krizi son-
rasinda bankacilik sektorii cok siki denetim altinda iken, finans
dist reel sektorler benzer denetimlerin disinda kalmis ve yiiksek
oranli bir dis bor¢lanma ile neticelenecek bir dis kaynak kullani-
mina yonelmislerdi. Ucuz ve bol dovizin getirdigi ucuz ithalat ola-
naklari sanayi kesiminde ara ve yatirim mallar1 maliyetlerinde bii-
yiik tasarruf saglamaktaydi. Ancak, kiiresel kriz siiresince bu tiir
ucuz ithalat finansmaninin kurulmasi sonucu Tiirk sanayinde bii-
yiik bir daralma yasandi. Sanayi kesimindeki s6z konusu daralma,
siiregelen cari islemler agiginin boyutlari ile dogrudan orantiliydi.
2003 sonrasinda cari islemler agiginin yiikselerek siiregelmesine
seyirci kalinmasinin sonucunda Tiirk sanayii krizden en siddetle
daralan sektorlerden birisi goriiniimiindeydi.

Kiiresel krizin Tirk bankacilik ve finans sektorlerini goreceli
olarak daha az etkiliyor gériinmesinin ardinda heniiz resmi olarak
acitklanamayan bir diger olgu yatmaktadir: Tiirkiye, krizin etki-
lerinin ulusal ekonomiye ulastigi Ekim 2008’den bu yana gegen
11 ay boyunca (en son giincel veri Agustos ayina ait) 12,6 milyar
dolarlik kay1t dis1 sermaye girisi olanag1 elde etmistir.

Resmi istatistiklerde net hata ve noksan diye anilan s6z konusu
sermaye girislerinin kaynagi, amaci veya bedeli belli degildir. S6z
konusu kayit dis1 sermaye girisleri, finans sektoriine beklenmedik
bir rahatlama saglamis gozitkmektedir. Ancak, ad1 iizerinde kayzt
dist olan bu kaynagin, “Tiirkiyenin almis oldugu tedbirler” saye-
sinde lilkemize aktarildigini savunmak giigtiir.

“Net hata ve noksan” kalemi dahilinde kayit dis1 sermaye gi-
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rislerinin Tirkiye ekonomisine olan ilgisi kuskusuz 2008 sonrasi
ile sinirli degildir. Tiirkiyenin bundan 6nce yasamis oldugu 1994
veya 2001 krizleri gibi donemlerde de kayit dis sermaye hareketle-
rinin 6nemli bir islev gordiigt bilinmekteydi.

4.10. Kiiresel Krizden Cikis icin Maliye Politikasz:

Kiiresel krizden ¢ikis yolu olarak goriilen ihracat onciiligiin-
de ekonomik iyilesme segenegi, kiiresel kriz déonemde ¢6ziim ola-
mamistt. Diger bir ¢6ziim yolu olan para politikast ise, finansal
krizlerin dogal yapisi geregi parasal aktarim mekanizmasinin za-
yiflamasi ile birlikte kisa donemde beklenen etkiyi gostermekten
uzak kalmisti. Ayrica, bir¢ok iilkede Kiiresel Krizin daha baginda
zaten parasal genisleme secenegi kullanilmis ve merkez bankala-
rinin politika faiz indirimleri a¢isindan hareket alanlar1 oldukg¢a
daralmigsti. Krize ¢oziimiin diger bir cephesini olusturan finansal
sistemin yeniden diizenlenmesi ise, ancak uzun vadeli bir planin
pargast olabilecekti.

Boyle bir ortamda, maliye politikasi, kisa donemde diisen top-
lam talebi siiratle canlandiracak en 6nemli politika secenegi olarak
goriilmeye baglanmisti.

Maliye politikasinin krizlere kars: etkili bir iktisat politika-
st olduguna dair inancin, 1960’lardan sonra belki de ilk defa bu
derece arttig1 soylenebilir. Keynes’in 1929 Bityiik Bunalimina ¢6-
ziim olarak onerdigi zamandan beri 6nemi devamli artan iradi
maliye politikasi, 1950-1960’11 yillarda altin donemini yasamusti.
Buna karsin, 19701i yillarda yeni klasik iktisadin elestirileri ile
baslayan bir gerileme déneminin varligindan s6z edilebilir. Bar-
ro (1974), Ricardocu denklik teoremi adi verilen yaklasimla, kamu
borcunun gelecekte 6denmesi gerekliligi nedeniyle, ileriye bakan
titketicilerin yiiksek vergi beklentileriyle uyumlu olarak genisletici
maliye politikasini 6zel tasarruflarini artirarak etkisiz kilabilecek-
lerini ileri siirmistii.

Kydland ve Prescott (1977) ise, dinamik zaman tutarsizlig
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nedeniyle iradi politikalarin ¢ok ciddi kisitlara sahip oldugunu
gostermiglerdi. Iradi maliye politikasinin kisitlar1 ve etkisizligi
tizerindeki akademik tartigmalar, uygulamada da ¢ogu iilkenin
devamli bozulan mali dengelere sahip olmasi gercegiyle birlesince,
dikkatler politik etkilerin azaltildigi, kurallara dayali bir maliye
politikasi gercevesinin olusturulmasina dogru kaymisti. 1 Ocak
1993’te yiirirliige giren Maastricht Anlagmasinin bu yaklasimin
en ciddi uygulamasi oldugu soylenebilir.
Maastricht Anlasmasina uyumla birlikte,

(I) kamu ag1§1/GSYIH oraninin % 3,

(I1) kamu borcu/GSYIH oraninin % 601 gegmemesi mali hedefleri
tiim AB iiye tilkeleri i¢in baglayic1 hale getirilmisgti.

Kiiresel kriz ortaminda ise, iradi maliye politikas: yeniden ¢6-
ziim olarak sunulmaktaydi. Diger bir deyisle, iktisatcilar ve uygu-
layicilar Keynes’in krize kars1 genisletici maliye politikasi fikrini
tekrar kurtarici olarak gormekteydirler. Bu ¢alisma, Keynes'in
1936’da yayinlanan “Istihdam, Faiz Ve Paranin Genel Teorisi” kita-
bina geri donmekte ve dogrudan Keynes’in kriz olgusuna bakigini
gozden gecirmekteydi. Bu gozden gecirmenin yapilmasinin temel
nedeni, Keynes'in kapitalist tarihin yasadigi en etkili kriz olan
1929 Biiyiik Bunaliminin nedenleri ve yayilim mekanizmasi hak-
kindaki disiincelerinin incelenmesinin, hem 2008 Kiiresel krizi
hem de bu krize ¢6ziim olarak énerilen maliye politikas1 hakkin-
daki anlayisin gelistirilmesine olanak yaratilmasiydi.

4.11. Hiikiimet Miidahaleleri:

Hitkiimetin finansal piyasalara dogrudan miidahaleleri, faiz
oranlarini kontrol ederek ya da finansal piyasa fiyatlarina limit-
ler getirerek, banka kredilerine limitler koyarak, se¢ilmis bolgele-
re kredi imkanlar1 saglayarak gerceklesirdi. 1980°li yillarda kredi
tavanlar1 ve karsilik oranlar1 degisikliklerinin etkin oldugu para
politikas1 uygulama alanlari, 1990’11 yillarda yerini agirlikli olarak
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Agik Piyasa Islemleri'® ne birakmustir (Kamin ve digerleri, 1998).
Ekonomikkrizin en 6nemlinedeni, sermayenin tiretimden geki-
lip finansa dogru kaymasidir. Diinya ekonomisi son yillarda mali-
lesme ile kars1 karsiya kalmigtir. Kapitalizmin malilesmesi; iktisadi
etkinligin agirlik merkezinin iiretimden (ve hatta bityliyen hizmet-
ler sektoriinden) finansa dogru kaymasi giintimiiziin kilit sorunla-
rindan birini olusturmaktadir (Foster, 2008: 45). Kiiresel sermaye
diinya ekonomisini iiretim yerine parasal alana sikistirmistir. Bu-
nun adina da sicak para denilmekteydi ve bu paranin tiretimle dog-
rudan iliskisi yoktu. Ekonomik krize sebep olan faktorlerin baginda
tiretimle dogrudan iliskisi bulunmayan sicak para gelmekteydi'’

Hiikiimet Tarafindan Alinan Onlemler

Vadesi geldigi halde Sdenmemis tim vergi alacaklarinmn taksitlendirilmesi

Tiarklerin yurtdisindaki paralarinin Ttirkiye'ye getirilmesine yonelik calsma

Mevudata glivence verme yetkisinin TMSF den almarak Bakanlar Kuruluna devredilmesi

Hisse senedi alim satimlarinda uygulanan stopaj orani 20 indirildi.

Kosgeb kanaliile Kobilere faizsiz kredi saglands.

Merkez Bankasi déviz Mevduat Munzam Karsiliklanm diisiirerek bankacilik sistemine kaynak
yarattn

Halle Bankasi kanaliyla Esnaf ve Sanayiciye yeni kredi imkanlarmin saglanmasi

55K isveren primlerinde 5 puanhk indirim yapildr,

Eximbank kredilerilerinin artilmasi ve sermayesinin glicle ndirilmesi.

189 Agik Piyasa Iglemleri: Agik Piyasa Islemleri Merkez Bankasrnin dolasimdaki para
miktarini kontrol edebilmek amaciyla hazine bonosu, tahvil ve hisse senedi alim sa-
timina gitmesidir. Merkez Bankasrnin amaci, banka rezervleri ile oynayarak para
arzini etkilemektir.

190 (http://www.akademiktisat.net/calisma/kriz_iktisat/kriz_turev_kazanc.htm, 2009).
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Kiiresel ekonomik krizle anlasilmistir ki Tirkiye ekonomisi,
izlenen diisiik kur, ytiksek faize dayali yeteri kadar katma deger
yaratmayan iretim teknolojisi ve iiretim yontemi ile ve yanlis
makro ekonomik politikalarla kiiresel ekonomik kriz olmasa da
daha fazla devam edemezdi. Ciinkii ekonomik biiyiime kisa vade-
li yabanc1 sermayenin girisine dayandirilmisti. Bu sistem yiiksek
faiz ve diisiik kurla yiirttiilmekteydi. Sicak para ekonomideki cari
islemler agigini kapamakta, enflasyonu diisiirmekte fakat diger ta-
raftan kaynak dagilimini bozarak sabit sermaye yatirimlarini ve
tiretimi azaltmaktaydi. Yiiksek reel faiz — asir1 degerli para poli-
tikasina sikigan Tiirkiye ekonomisinde kullanilabilir fonlar sabit
yatirimlara yonelmek yerine, titketim ve ithalat patlamasina do-
niismekte ve cari islemler agigin1 tehlikeli bigcimde yiikseltmektey-
di (Yeldan, 2006: 136).

Tiirkiye ekonomisinin bu yapisi, ara mallar ve yatirim mallar:
ithalatini siirekli hale getirdigi icin GSMH yeterince biiyiiyeme-
mekte ya da belli orandaki biiytime ile istthdam yaratamamaktay-
d1. Ekonomik yapinin bu sekilde kirilgan hale gelmesi ekonomiyi,
kriz-istikrar sarmalina almaktaydi.

2008 y1l1 kiiresel ekonomi krizi ile ilgili olarak Ttirkiye ekono-
misinde almasi gerekli 6nlemler su sekilde olmalryda:

I. Tiirkiye ekonomisinde kriz dénemlerinde biitiin diinyada oldu-
gu gibi ekonomik durgunlugu 6nlemek icin talep artirici tedbirlere
bagvurulmaliydi. Ornegin, faiz dis1 fazlalarla ve biraz da para ba-
sarak altyap1 yatirimlar: yapilmaliydi. Clinkii kriz donemlerinde
harcama artirici politikalar enflasyon yaratmamakta aksine eko-
nomideki durgunlugu hafifletmektedir.

II. Merkez Bankasi, bankalarin dis bor¢ 6demelerinde onlara kre-
di vermek suretiyle yardimci olmaliydi. Bu konuda kredi akiskan-
lig1n1 saglamak i¢in ok yiiksek olan reel faizleri diigtirmeliydi.

ITI. Bankalar isletmelere kredi destegini 6zellikle kriz déneminde
kesmemeli, kredilerin geri 6denmesinde isletmelere kolaylik sag-
lanmaliydi.
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IV. Yeteri kadar dovizin olmamasi nedeniyle arz ve talep kosul-
larina gore serbest piyasada uygun bir kur belirlenememisti.. Bu
nedenle kontrollii kur sistemi uygulanmalryda.

V. Kirilganlig: ve kriz riski yiiksek olan sicak paraya dayali eko-
nomik biiyiime modeli terk edilmeliydi ve tiretime dayali biiyiime
modeline gegilmeliydi.

VI. Krizin en 6nemli nedeni ve ekonomik krizde en hassas konu
cari islemler bilangosu agiklaridir. Tirkiye ekonomisinde cari
islemler agiginin nedeni dis ticaret agiklaridir. Bu nedenle dis ti-
caret agiklarina neden olan faktorlerin baginda gelen sermaye
mallarinin olabildigince yurt iginde iiretilerek ithalat1 sinirlandi-
rilmaliydi. Bu ithal mallarinda yerli iretime gegilerek hem agiklar
azaltilmali hem de istihdam yaratilmaliydi. Merkez Bankasi kay-
naklarina gore 2008 yil1 Agustos ay1 sonu itibariyle cari islemler
ag1g1 yaklasik 35 milyar dolar1 bulmustu. Bu agik baslh bagina kriz
nedeniydi.

VII. Enerji ve tarimsal iiretimde yeni {iretim projeleri yapilarak
Tiirkiye ekonomisi kendine yeterli hale gelmeliydi. Bu konuda
enerjide ¢ok iddiali olunmasa da, tarimda ve onun tiirevi olan gida
sektoriinde ¢ok 6nemli avantajlar vardi. Eger bu iki alanda Tiirki-
ye ekonomisi kendine yeterli hale gelebilseydi, ekonomik kriz olsa
bile ¢cok az maliyetle atlatabilecekti.

VIIIL. Thracatimizin %50’ye yakini AB iilkelerine yapilmaktadir.
Bu iilkeler yogun ekonomik kriz i¢inde oldugu i¢in dis talep aza-
lacaktir. Thracatin krizden etkilenmesini énlemek igin énemli bir
boliimii komgu tilkelere, Rusya ve Orta Asya Tiirk Cumhuriyetle-
rine kaydirilmaliyda.

IX. Kisa siireli dogrudan yabanci sermayeye tedbir alinmaliyds,
krize sebep olan sicak para uygulamalarina son verilmeliydi.
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Hitkiimetin 2008 krizini yonetmek i¢in aldig1 6nlemler ise:

I. Para ve kredi politikalari: TCMB’nin bankalar sisteminde do-
viz likiditesini arttirmak ve doéviz ve efektif piyasalarinda giiven
saglamak tlizere aldig: kararlar. TCMB’nin gosterge faiz hadlerini
agamali olarak indirmesi. Tasarruf mevduatindaki giivence sini-
rin1 gerektiginde arttirabilmek igin yasal imkanin olugturulmas.
Faiz hadlerindeki oynakliklarin artirilabilecegi piyasa risklerinin
banka sermaye yeterlilik hesabi tizerindeki olumsuz etkilerini si-
nirlandirmaya imkan veren muhasebe standard: degisikligi. Sir-
ketlere kredi borglar1 icin bes defaya kadar yeniden yapilandirma
hakkinin verilmesi. Finansal aract kesime erisimi sinirlt olan kii-
¢itk esnaf ve sanayiciler, tarimsal iireticiler ve ihracat¢ilarin kredi
imkanlarini arttirabilmek icin gesitli dnlemler (faiz orani indi-
rimleri vb.). Kredi karti bor¢larinin yeniden yapilandirilmasi. KO-
BI'ler i¢in Kredi Garanti Fonu'nun olusturulmas.

II. Maliye Politikalar1: Vadesi geldigi halde 6denmemis kamu
alacaklari i¢in taksitlendirme imkani. Konut, isyeri ve dayanikli
titketim mallar1 satiglarindaki gerilemenin onlenmesi igin siirekli
olarak uygulanacak KDV, OTV ve diger vergi ve harg indirimleri.

III. Odemeler Dengesi Sermaye Hesabini Ilgilendiren Politikalar:
I¢ talebin sektorel yapisinda ithalat yerine yurtici iiriin kullani-
mini destekleyen uygulamalarin yapilasi gerektigi. Dolayisiyla,
dolayli vergi oranlar1 ve kredi faizlerinde degisiklikler yaparak,
yiitksek ithal girdileriyle ¢alisan sektorleri baskilayan, yurt igi gir-
di ve kaynak kullanimini 6zendiren bir talep ve harcama yapisini
hedeflemekteydi.

IV. Istihdami Ilgilendiren Politikalar: Dévizi en yiiksek hasila ve /
veya istihdam saglayacak alanlara tahsis edebilecek bir yonlendir-
me gergeklestirmek.
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4.11.1. Ekonomi Yonetiminin 2008 Krizine Yaklagimi:

Kiiresel krizin 2007 yaz aylarinda baslayan ve 6nce finans sek-
toriine sonradan reel kesime yayilan krizin Tiirkiye’ye bankalar
kanali ile taginacagindan, ilgi bu kesim tizerinde yogunlastirilmis
ve 2008’de hi¢bir bankanin 6deme aczine diismemesi krizin etki-
lerinin azimsanmasina yol agmist1. Tiirkiye’nin finansal yapisiyla
kisa zamanda ve az hasarla atlatacagina inanmaigtur.

2003 sonras1 donemde uluslar arasi finans piyasalarindaki ge-
nislemenin 2007- 2008 y1linda arizi bir gerilemeye doniistiigii var-
sayilmis, krizin dis kaynak girislerinin canlanmasiyla adeta ken-
diliginden sona erecegi umulmustu.

Kirilganligin esas itibariyle reel kesimdeki asir1 borglanmus sir-
ketlerden kaynaklanacagi fark edilememis, reel hasila ve istihdam-
daki gerilemelerin gegici oldugu sanilmaigtur.

Iyimser beklentiler toplama ve 6zellikle girisimcilere benimse-
tilebilirse krizin ¢abuk asilabilecegi sanilmistur.






SONUC

Krizler kapitalizmin kendisi kadar eski ve her zaman her yerde-
dir. Asag1 yukar: her kriz mutevazi sekilde baslar, kiigiik gelisme-
ler daha sonra ortaya ¢ikacak gercek dram i¢in ortami hazirlar. Bu
ortamda ytikselis ve ¢okiis dongiisii yillarca siirebilir."

Ancak, Kapitalist sistem tarihinde ilk kez kiiresel bir kriz ya-
samistir. Buna benzer bir kriz 1929°da ¢ikmistir ama o zamanin
diinyasinda kapitalist olmayan ve dolayisiyla sistem disinda kal-
dig1 i¢in krizden bu kadar etkilenmeyen iilkeler vardi.'*> Diinya
o donemde bdylesine biitiinlesmis bir konumda degildi. 2008 y1il1
oncesinde ¢ikan krizler ise ya ulusal ya da bolgesel diizeyde kal-
mis ve kiiresellesememistir. 2008 Krizini 6nceki biitiin krizlerden
ayirip onu kiiresel kriz konumuna getiren husus, sermaye hareket-
lerinin serbest birakilmis olmasidir. Sermaye hareketleri énceki
krizlerinhigbirinde bu boyutta serbest ve yaygin degildi.

2008 Krizinin kaynag olarak daha fazla kazanma hirsi yani bir
acgozliliik vurgusu 6ne ¢ikmistir. 18 yil siire ile FED baskanlig:
yapan Alan Greenspan’in sorusturma sirasinda kullandig: ifade
krizi 6zetlemistir. Greenspan, “bankalarin kendi kendini denetle-
yebilecegi konusunda bankalara giiven duymakla hata yaptigini”
itiraf etmistir.

Ekonomik birimlerin hirslar1 artikea, bilgiyi carpitmakta, bilgi
carpitildik¢a kazanglarinin artmasina ve bu da Greenspan’in da ifa-
de ettigi gibi 6z denetim sorununun ortaya ¢itkmasina ve sistemin
biitiiniinii iflas korkusunun sarmasina neden olmustur. Sistemin
biitiiniinde iflas korkusunun mevcut olmasi sorunlarin dogmasina
yol agmistir. Ciinkii bilgiyi ¢arpitanla iflas eden kisiler farkliyd:.
Finans kesiminde saydamlik, hesap verilebilirlik, sorumluluk, ilgi-
li taraflara esit davranma ilkelerine gereken 6zen gosterilmemisti.
Bu kosullar altinda finans kesiminin oyunculary, bilgi farklilikla-
rin1 kendi kazanglarini maksimize edecek sekilde kullanmaktan
191 Nouriel Roubini, Stephen Mihm, “Kriz Ekonomisi Ve Diinya Ekonomisinin Cokiigii
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geri durmamiglardi. Banka genelmiidiirlerinin ticretlerinin yol ag-
t1g1 hirs kaynakli uygulamalar, piyasa oyuncularinin bilgi ortamini
bozarak ¢ikar firsat1 yaratmalari, korumadan kaynaklanan ahlaki
tehlike (moral hazard) ve bu uygulamalarin yarattig1 ters se¢im me-
kanizmalar1 ele alinmasi gereken 6nemli sorunlardi.'

2008 Krizi sonrasinda devletin ekonomiye miidahale etmesi-
ni 6ngoren Keynesyen politikalar giindeme gelmis krizin merkezi
ABD ve krizden etkilenen bircok ekonomilerde devlet tarafindan;
gerek likidite saglama, gerek batan bankalar1 kurtarma, gerekse de
vergi indirimleriyle piyasay1 canlandirma seklinde bir dizi 6nlem
yurirlige sokulmustu.

Tirkiye de krizden etkilenen bir iilke olarak siddeti farkli da
olsa ekonomiye gerek para, gerekse de maliye politikasi araglariyla
ekonomiye miidahalede bulunmustu. Merkez Bankasi tarafindan
likidite sorununun ortaya ¢ikmasini engellemek amaciyla, enflas-
yon hedefi ve tahminlerini de olumsuz etkilemeyecek para poli-
tikast onlemlerialinmakla beraber, kredi arzindaki daralmanin
oniine gegmek amaciyla diizenlemeler yapilmisti. Maliye politikasi
alaninda ise, i¢ talebi canlandirmak amaciyla, belli sektorlere des-
tek verilirken, biit¢e disiplininin de korunmasina dikkat edilmisti.

2008 Kiiresel Kriz, basta gelismis iilkeler olmak iizere tiim
diinya tilkelerini yakindan etkilemis, diinya ekonomisi kiigiiliir-
ken, dis ticaret hacmi daralmig ve sermaye piyasast islemleri ve risk
alma istah1 da ciddi bicimde azalmistir.

2008 krizi yiiksek riskli ipoteklerden ¢ok, yiiksek riskli finans
sisteminin bir sonucuydu.

2008 krizinde, Tirkiye’'de talep yoniinden belirsizliklerin yati-
rimlari ve titketim harcamalarini olumsuz etkilemesi, 6te yandan
ihracatin dig pazar yetersizligi dolayisiyla gerilemesi ekonomiyi
durgunlastirmistir.

ABD’de mortgage krizinin basladig1 subprime kredilerinin
Tiirkiye’de mevcut olmamasi nedeniyle Tiirkiye, konut piyasasin-
da ABD’deki gibi bir sorunla karsilasmamisti.

193 Masatistii erhanduman.pdf
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2008 Kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisinde su dort
kanal araciligiyla etkili oldugu varsayilmistir'*

Tiirkiye bankalari yapisal bir bozukluk yasamamasina ragmen,
bankalarin disaridan edinecegi fonlardaki azalmanin 6niine ge-
gilemeyecegi icin kredilerde ve déviz cinsinden bor¢glanmalarda
zorluklarla karsilasilmasi kaginilmazdi. Tiirkiye’de hem bankalar,
hem de sirketler, bilangosu hasarli hale gelen disaridaki bankalar-
dan kredi kullanmislardi. Bu kanalin kapanmasi sonucunda, da-
ralacak olan kredi hacmi, sirketleri ve bankalar1 bilango kiigiiltme-
ye zorlayacakt1. Biiyiik sirketlerin aldiklar: kredilerin azalmasi ise
bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkileyecekti. Dolayisiyla kredi
kanali ile baslayan siire¢ mikro ve makro diizeyde domino etkisi
yaratarak ekonomide bir daralmay: ortaya ¢ikarmigti.

Hedge fonlari1 ve 6zel yatirim fonlar1 Tiirkiye’ye finansman aki-
minda 6nem tasimaktadir. Buradan aktarilacak fonlarin azalacak
olmasi Tirkiye’ye doviz arzinin 6nemli dlgiide azalmasina neden
olarak portfoy yatirimi kanaliyla ekonomiyi etkileyecekti.

Reel sektorde bir yandan kredi kogullarinda meydana gelen bo-
zulmalar, diger yandan kiiresel talepteki daralmalar {iretimin arz
yoniinii olumsuz etkileyerek igsizlik oranlarinda artisa neden ol-
mugtur. Reel sektor olumsuz etkilendikge 6denmeyen kredi mik-
tarindaki artiglar finansal piyasalarda tekrardan olumsuz bir etki
yaratmigtir. Finansal ve reel sektor arasinda daralan dongii devam
ettik¢e krizin boyutlar1 artmistir (Apak ve Aytag, 2009: 235).'

Tiirkiye’de 6zellikle, 2001 krizinden sonra yiiksek bir diizeye
sigrayan resmi igsizlik oranlar1 2008 sonlarindan itibaren daha da
yiiksek diizeylere ¢ikmuigtir. Sanayi tiretimi ise 2008-2009 yillarin-
da sert bir diisiis yagamistir. Tiirkiye 2008 krizinden ciddi bir reel
gelir ve refah kaybina ugramistir. Ancak yadsinmamasi gereken
onemli bir husus da Tirkiye’nin giiglii bir bankacilik sektoriine sa-
hip olmasi, gelisen i¢ pazar1 ve emek yogunluklu @iretim alaninda
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rekabet giicii bulunmaktadir.'® Ayrica, Avrupa (NATO iiyeligi ve
Avrupa Birligi tiyeligi adaylig1), Orta Dogu ve Orta Asya ile baglar1
vardir.

Bu tezden ¢ikarilabilecek en 6nemli sonuglardan bir tanesi,
kriz oncesinde yasanan denetimsizlikler, seffaf olmayan finansal
varliklarin kiiresellesmesi, ekonomileri krize siiritklemektedir ve
kriz siirecinde yeniden yapilandirmalarin 6nemi artarak, etkin bir
kriz yonetimini uygulamay1 gerektirir. Arastirmalar gostermistir
ki, kriz sonrasinda hizli bir sigramanin ardindan gelen biiyiimeler
onceki krizlerde de yasanmistir. Bunun i¢in gerek kriz 6ncesi, ge-
rekse kriz sonrasi siiregler ayrintili olarak, finansal piyasalar, reel
sektor ve hiikiimetler tarafindan gézden gegirilmeli ve krizlerin
kotii etkilerinden ders ¢ikarilarak gelecege iliskin perspektifler
esliginde misyon ve vizyonlarin belirlenmesiyle eskisinden daha
etkin bir piyasa ortami saglanmalidur.

Sonug olarak, krizleri olusturan tiirden dengesizliklerin olus-
mamasl i¢in ekonomi politikalarinin daha yakindan koordinas-
yonunda devletlerin daha fazla rol almasi gerekmektedir. Bir diger
ifadeyle, serbest piyasalarin daha iyi islemesini saglayabilmek i¢in
devletin miidahalesi sarttir. Krizler kalici olabilir ama devletler
bunlarin olusumu ve siddetini sinirlayabilirler.

Biiyiik Buhran’dan bu yana goriilen en kétii finansal ¢okiisiin
verdigi dersleri iyi anlamak, ayrica bu krizin gerekli reformlar:
uygulamaya koymak i¢in sundugu firsatinin da iyi kullanilmasi
gerekmektedir.

Piyasa sisteminin krizler yasamamasindan ziyade kendi igin-
de krizlerden ¢ikis careleri tiretip tiretemedigi 6nemli bir nokta-
dir. Bu noktada yapilmasi gereken sistemi terk etmektense, heniiz
krize yol agmadan once, aksakliklar1 goriip bunlar1 dnleyecek
uygulamalar: hizli bir sekilde devreye sokabilmek gerek krizlerin
onlenmesi, gerekse de ¢ok yikici olmamalar: agisindan oldukga
onemlidir. Aksi takdirde, her kriz doneminde diinya ekonomileri
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Keynesyen yaklagimlar uygulayacak, kamulastirmalar artacaktir
(Egilmez, 2009: 165-167).

Ekonomik krizlerin kisir dongiiden ¢ikabilmesi i¢in kiiresel bir
denetim sistemiyle denetlenmesi zorunludur. Uluslararasi finans
sistemi kaynakli olan mali kriz, kiiresel sorunlara kiiresel ¢6ziim-
ler getirilerek agilabilir. Yapilmasi gereken tiim diinya tilkelerinin
bir araya gelerek tiim sorunlar1 ayrintili bir sekilde tanimlamalar:
ve ortak ¢oziim yollar1 bulmalaridir. Bu ¢6ztim yollarinin en ba-
sinda; uluslararasi finans sisteminin tekrar diizenlenmesi, kiiresel
vergi diizenlemeleri getirilmesi ve buna bagli olarak finansal gelir-
lere uygulanan vergilerin artirilmasidir.

Son olarak bankacilik sistemi saglam, ihrag¢ pazarlarini gesit-
lendirmis, yurtdis1 bor¢lanma geregini diistirmiis ve enerji bagim-
liligin1 azaltmis olarak bu krizden ¢ikacak iilkeler, diinyada daha
etkin bir konuma yiikselecektir.’*”
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