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2008 FINANSAL KRiZININ AVRUPA BIRLIiGI VE
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SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU

IKTIiSAT ANABILiM DALI

Mayis 2012

Damisman Dog¢. Dr. Harun OZTURKLER

Finansal kriz, finansal piyasalarda olusan dengesizliklerin tiimiidiir. Bu
dengesizliklerin gergeklestigi konum, zaman ve makroekonomik faktorlere gore
finansal krizlerin tiirleri olusmaktadir. Gegmisten gilinlimiize, diinyada ve Tiirkiye’de
pek cok finansal kriz yasanmistir. En son gergeklesen kriz ise, 2008 finansal krizidir.
Bircok ekonomist 2008 finansal krizini, 1930’da yasanan Biiyiilk Buhran’dan sonra
yasanan en kotii kriz olarak nitelendirmektedir. 2008 finansal krizi; biiylik finansal
kuruluslarin batmasi, hiikiimetlerin biiylik bankalar1 iflastan kurtarma miidahalesi,
tiim diinya borsalarinda diisiis gibi sonug¢lar dogurmustur.

Bu calismanin amaci 2008 finansal krizinin Avrupa Birligi ve Tirkiye
tizerindeki etkilerini incelemektir. Ayrica 2008 finansal krizinin nedenleri ve krizden
c¢ikis i¢in ne tiir politikalarin uygulanmasi gerektigi ayrintili incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, finansal krizlerin tarihgesi, finansal krizin
nedenleri, finansal krizin etkileri



ABSTRACT

THE EFFECTS OF 2008 FINANCIAL CRISIS ON EU
AND TURKEY
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Financial Crisises are associated with all instabilities which occurs in
financial markets. The place where these instabilities occur, the time when these
instabilities occur and other macroeconomic factors affect types of financial crisis.
World have faced lots of global financial crisises from past to present. And also in
Turkey lots of financial crisises have happened. The last crisis that world have faced
Is 2008 Global Financial Crisis. 2008 Global Financial Crisis is considered by many
economists to be the worst financial crisis since the Great Depression of the 1930s. It
resulted in the collapse of large financial institutions, the bailout of banks by national
governments, and downturns in stock markets around the world.

Main aim of this study is to examine 2008 Financial Crisis and impacts on
Turkey and the European Union. Moreover, causes of 2008 Financial Crisis and
which policies should be applied to overcome the contractionary effects of the global
financial crisis is examined in detail.

Keywords: Financial Crisis, History of Financial Crisis, The Causes of
Financial Crisis, The Effects of Financial Crisis
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GIRIS

Finansal kriz; finansal piyasalarda olusan talep, arz dengesizligi durumudur.
Bu dengesizlik makroekonomik gostergelerde asir1 dalgalanmalara neden olmakta ve
finansal piyasalarda istikrarsizlik ile sonu¢lanmaktadir. Finansal krizlerin pek ¢ok
siiflandirmasi mevcuttur. Bu siniflandirma krizin gergeklestigi yer, zaman dilimi ve
makroekonomik gostergeler gibi bir¢cok faktdre bagli olarak belirlenmektedir.
Finansal kriz tiirleri igerisinde, para krizleri, bankacilik krizleri, enflasyon krizleri,
doviz krizleri, bilango krizleri, dis bor¢ krizleri vb. tlirleri saymak miimkiindiir.

Diinyada yasanan en son finansal kriz ise, 2008 kiiresel krizidir.

2008 finansal krizi, kontrolsiiz konut kredisi genislemesi ve aktif fiyatlarinda
olusan balonun etkisiyle 2007 yilinda ABD’de baslamis, ardindan basta Yunanistan,
Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya gibi iilkeler olmak iizere Avrupa Birligi
Ulkeleri’ni ve ¢ok sayida gelismekte olan iilkeyi de etkisi altina alarak, gitgide
derinlesen bir kiiresel kriz haline biriinmistir. 2008 krizinin bu denli biiyiik
etkilerinin olmasinin ardinda yiiksek biitce agiklari, artan igsizlik oranlari, yiiksek
kamu borglari, makroekonomik gostergelerin saydam olmamasi, bankacilik
sektoriindeki kirilganliklar, konut fiyatlarinin asir1  degerlenmesi ve yapisal
reformlarin etkin ve zamaninda uygulanmamasi1 gibi pek cok nedeni siralamak

mumkindiir.

Tiirkiye, daha once yasadigi kriz tecriibelerinden ¢ikardigr dersler sonucunda
2008 kiiresel krizini daha az hasarla atlatmis oldugu sdylenebilir. Bunu da 6zellikle
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan yapilan reformlarla daha giiglii bir
sermaye yapisina kavusan Tiirk bankacilik sektorii etkili olmustur. Tiirkiye yaptigi
yapisal reformlar ve krizlerden ¢ikardigi dersler sayesinde krize karst hangi

politikalarin uygulanmasi gerektigi konusunda daha dogru yaklagimlar sergilemistir.

Calismamiz c¢ergevesinde, kiiresel krizin Tiirkiye’yi hangi kosullar altinda
etkiledigini, kiiresel krizin olumsuzluklarini, Tiirkiye’nin krizi nasil yonettigini ve
krizin hangi etkilerinin Tiirkiye’nin lehine, hangilerinin ise aleyhine sonuglar

dogurdugunu gdrebilmekteyiz.

Bu kapsamda ¢alisma asagidaki gibi organize edilmistir:



Calismanin birinci bolimiinde; ekonomik kriz kavrami ve tanimi, finansal
krizlerin temel nedenleri, 1994 sonrasi Tirkiye’deki ve diinyadaki bazi finansal

krizler ve finansal krizlerin etkileri incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise finansal krizin olusum siireci analiz
edilerek, iiretim, istihdam, ihracat ve ithalat ve enflasyon kapsaminda kriz Oncesi
diinya ekonomisini irdelenmis, 2008 finansal krizin nedenleri, para politikasi, maliye
politikas1 ve devlet miidahaleleri ile finansal krize karst alman Onlemler ele

alinmustir.

Calismanin iiglincli ve son boliimiinde ise, kiiresel krizin Avrupa Birligi
lizerine etkileri incelenerek, Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya, Irlanda ve
Tiirkiye tlizerindeki etkilerine yer verilmistir. Ayrica bu giine kadar krizlerle ilgili

yapilan bazi calismalar incelenip ulasilan sonuglar analiz edilmistir.

Bu tez, finansal kriz literatiiriine, bir tilkenin ekonomik refahlarini korumak
ve artirmak i¢in krizlerin olumsuz sonuglarini 6nlemek amaciyla, krizin nedenlerini
ve ¢0zlimil i¢in uygulanacak ekonomi politikalarini belirlemeye yonelik bir arastirma

yaparak katkida bulunmay1 amaglamaktadir.



BIiRINCi BOLUM

EKONOMIK KRiZ KAVRAMI, FINANSAL KRIiZIN NEDENLERI,
TARIHCESI VE ETKILERI

1.EKONOMIK KRiZ

Kriz, belli bir zaman dilimi igerisinde biiylimenin duraksadigi nokta igin
kullanilan bir kavramdir. Turgut (2007)’un da ifade ettigi gibi, sosyal bilimlerde kriz
‘buhran’ veya ‘bunalim’ ile es anlamli olarak kullanilmaktadir. Sosyal bilimler tanim
geregi davranigsal iliskileri igerir. Davranigsal iligkiler ise ¢ogu kez Onceden
ongoriilemeyecek sonuglar dogurur. Ornegin, Dutton (1986) krizin &nceden
ongoriilemeyen; ancak kimi zaman tehditlerin hissedildigi, kaynaginin pek cok
sebebe dayandirilabilecegi bir olgu olduguna isaret etmektedir. Ote yandan dar bir
bakis acisindan, oOrgilitsel diizeyde kriz, bir orgiitiin {ist diizey hedeflerini, isleyis
durumunu ve mali varliklarin1 tehdit eden veya faaliyetlerini tehlikeye sokan,
beklenmedik bir anda meydana gelen, acil karar verilmesi gereken ve yikim ile
sonuclanabilecek bir degisimdir. Titiz ve Carik¢r (2001, 204) ise krizi, ‘‘belirli bir
anda veya son derece hayati olan bir zamanda daha kotiiye dontis noktasi’, ‘kritik bir
devreye ulasan durum’, ‘cabuk uyum saglamayi1 gerektiren degisiklikler’, daha
kapsamli bir degerlendirme de ise ‘tehdit edici sartlara miidahale edebilme

yetersizligi’’ seklinde tanimlamaktadir.

Kriz kavramini mikro ve makro diizeyde ele alarak farkli bakis agilarim
ortaya koyabiliriz. Aktan ve Sen (2002, 1)’in vurguladig: gibi, ‘kriz; makro diizeyde
devlet ekonomisini, mikro diizeyde ise firmalari ciddi olarak etkileyecek sonuglar
ortaya c¢ikarmaktadir’’. Kriz; mikro anlamda, isletmenin kredi alabilme ve
kullanabilme olanaklarini biiytlik 6l¢iide yitirerek 6deme sikintisi igine diismesi iken,
makro anlamda ise, menkul degerler piyasasinda, gelecege iliskin kdotiimser
beklentiler nedeniyle, kisilerin ve kurumlarin ellerinde bulunan menkul degerleri
satmak {lizere piyasaya hiicum etmeleri, menkul deger talebinin 6nemli miktarda
azalmas1 sonucu, menkul deger fiyatlarinin c¢ok biiyiik Ol¢iide diismesi, iflaslar

nedeniyle smai miilkiyette 6nemli degismeler olmasi ve biitlin bu gelismeler



sonucunda piyasaya olan giivenin ortadan kalkmasi ile mali piyasasinin ¢ékmesini

ifade etmektedir.

Bal1 ve Biiyiiksalvarci (2011) finansal kriz kapsaminda ele alinan Krizleri dort
boliimde incelemektedir; - bankacilik krizleri, - para-doviz krizleri, - dis borg-
O0demeler dengesi krizleri ve - borsa krizleridir. Delice (2003) ise, krizleri para
krizleri, bankacilik krizleri, dis bor¢ krizleri ve sistematik finansal krizler olarak
ayirmaktadir. Bazi iktisatgilar tarafindan kriz ‘eski tip’ kriz veya ‘yavas hareket eden
kriz’ ve ‘yeni tip kriz’ seklinde ayrilmaktadir. Feldstein (1999) ise finansal krizleri; -
cari hesap krizleri, - bilango krizleri, - banka-paniklerinin yol a¢tig1 para krizleri ve -
irrasyonel spekiilasyon olmak iizere dort baslik altinda toplamistir. Biz c¢alismada
krizleri makroekonomik bir perspektiften ele alacagiz ve krizleri reel ve finansal

krizler olarak iki grup altinda inceleyecegiz.

1.1.REEL KRiZ

Kisaca reel krizi; mal, hizmet ve emek piyasalarinda iiretim ve istthdamdaki
dengesizlik ve issizligin artmasi seklinde tamimlayabiliriz. Yeldan (2007, 1)’in
ifadesine gore, ‘‘reel kriz gostergeleri; istthdam kayiplari, artan issizlik, gerileyen
sanayi Uretimi, daralan ticaret hacmi ve borsa endekslerinde sigramalar’® olarak

siralayabiliriz.

Kibrit¢ioglu (2001, 174) ise krizleri, reel sektor krizleri ve finansal sektor

krizleri olmak tizere iki baglik altinda toplamaktadir. ‘‘Reel krizler, isgiicii piyasalarinda
istihdamda biiyiik daralma seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Reel sektor krizleri ti¢ ana baglik altinda
incelenmektedir. Bunlar enflasyon, durgunluk ve issizlik’dir. Eger mal ve hizmet piyasasindaki fiyat
artiglart belirli bir sinirm tistiindeyse, bu durum enflasyon krizi olarak adlandirilmaktadir. Durgunluk
krizi ise, fiyatlar genel seviyesindeki artislarin, ekonomide yatirimlari tesvik edecek diizeyin altinda
gerceklesmesidir. Diger bir reel sektor krizi olan issizlik krizi ise, emek piyasasindaki issizlik

oranlarinin aligilmis seviyenin iizerinde olugmasi seklinde tanimlanmaktadir™’.



1.2. FINANSAL KRizZ

Finansal kriz, finansal piyasalardaki beklenmedik ve birdenbire olusan
olumsuzluklardir. N.Yalginkaya, Cilbant ve H.Yal¢inkaya (2006, 3)’nin da ifade

ettikleri gibi, ¢‘finansal kriz 6nceden tahminlenemeyen ve ani bir sekilde ortaya ¢ikan bazi olumsuz
ekonomik gelismelerdir. Makro ekonomik diizeyde devleti, mikro ekonomik diizeyde ise firmalari ¢ok
daha olumsuz bir sekilde etkileyebilecek sonuglar dogurmaktadir. Krizler, ulus devletlerin ulasmak
istedigi makro ekonomik hedeflerin gergeklesmesini giiclestirirken, bir {ilkenin iiretim yapisi, fiyat
istikrar1, 6demeler dengesi gibi makro ekonomik degiskenleri kdkten etkilemektedir’’.

Finansal krizler, tiim piyasalarda fiyat diizeylerinde asir1 degismeler
olusmasima sebep olmaktadir. Ornegin Kibritcioglu (2001, 175) “‘finansal krizi,
genel olarak herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat
ve miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirmin o6tesinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalar veya bankacilik sisteminde yasanan ciddi ekonomik sonuglar’’ olarak
tanimlamaktadir. Ongan (2009, 102)’1inda ifade ettigi gibi, ‘‘ekonomik gostergeler
bakimindan bir kotliye gidis siirecini ifade eden finansal kriz, dnceden bilinmeyen

veya Ongoriillemeyen bazi gelismeler’” ortaya ¢ikarmaktadir.

Kriz, finansal gostergelerde siddetli dalgalanmalarla birlikte, toplam arz ve
talep dengesinin bozulmasina da neden olabilmektedir. Ornegin Bozgeyik (2004, 19)
““finansal krizi ekonomide ani ve beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan durumlarin, mal
ve hizmetlerin arz ve talep dengelerinin bozulmasina neden olarak tiim ekonomik
unsurlar arasindaki iliskilerin kopukluga ugramasidir’” diye tammlamaktadir. Ote

yandan Ugurel (2003, 12) finansal krizi bagka bir sekilde ifade etmektedir: ‘‘Finansal

kriz ekonomideki genel dengenin bozulmasi ile ilgilidir. Toplam arz ve toplam talep dengesizligi
genellikle talep eksikligi seklinde olmaktadir. Kriz dénemlerinde, bir ekonomide toplam talebin
uyardig: iiretim diizeyi, iiretim kapasitesinin tam olarak kullanimint saglayamamakta, milli gelir eksik
istihdam diizeyinde gerceklesmekte, istihdam azalmakta, faktor ve mal fiyatlarinda genel bir diisme

egilimi gozlemlenmektedir’’.

Genis anlamda finansal kriz, finansal piyasalarin aktif ve pasif durumunun
bozulmasi, sistemin diizenli isleyisinin aksamasidir. Finansal piyasalarin durumlarini
isletmelerin bilangolarini analiz ederek yorumlayabiliriz. Bilango, isletmenin belli bir
tarthteki varliklarim1 ve bu varliklarin saglandigi kaynaklari gdsteren mali bir
tablodur. Kriz donemlerinde bilangonun pasif kisminda borglar artar, isletme

sermayesi azalir ve igletme verimliligini yansitan gostergeler azalir; aktif kisminda



ise igletmenin mevcutlar1 azalmakta, alacaklar1 artmaktadir. Finansal gostergelerdeki
bozulma, onlarin bilgi yansitma Ozelliklerini de etkilemektedir. Bu c¢ergevede
Mishkin (1996, 1-2) finansal krizi, ‘‘verimli yatirim olanaklarina sahip finansal
piyasalarin ahlaki ve ters se¢im problemlerinin gittikge kotiilesmesi nedeniyle,
fonlar1 etkili bi¢imde kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir
bozulma’’ olarak gostermektedir. Ozatay (2009, 19) ise *‘finansal krizi, sektorde bir
deprem yasanmasi ve sonucunda bazi finansal kurumlarin batmasi, kalanlarin da
sermayelerinin 6nemli 6l¢lide erimesidir’” bigiminde tanimlamaktadir. Taylor (2009)
tarafindan da belirtildigi gibi finansal kriz, reel ekonomi iizerinde biiyiik yikici
etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis giiclinii bozan finansal piyasalardaki

¢Okiislerdir.

Ozatay (2011) krizleri para ve bankacilik krizleri olarak incelemekte ve para
krizlerini agiklamak i¢in birinci kusak, ikinci kusak ve iiglincli kusak modelleri
geligtirmektedir. Birinci kusak krizler, para krizi meydana geldiginde ilk
gozlemlenen krizlerdir. Ikinci kusak kriz modelleri panik seklindeki krizleri
aciklamaktadir. Uciincii kusak kriz modellerinin 6nemli bir kismi ise, iktisadi
temeldeki zayifliga dayanmaktadir. Biz bu ¢alismada, bu g¢erceve igerisinde finansal

krizleri kendi i¢inde para ve bankacilik krizleri olarak ikiye ayirarak inceleyecegiz.

1.2.1. Para Krizleri

Para krizi, dovize hiicum seklinde bir spekiilatif atak sonucu doviz kurunun
asirt bir bigimde artmasi ve doviz kuru rejiminin ¢Okmesidir. Para krizleri
olustugunda ilk gostergeler genellikle faiz oranlarinda biiylik bir artis ve merkez
bankalarinin doviz rezervlerinde erime olmaktadir. Faizlerin yiikselmesi ve doviz
rezervlerinin erimesi sonucunda olusabilecek durumlar1 Ozatay (2009) soyle
yorumlamaktadir: Finansal yatirimcilar ellerindeki yerli para cinsinden hisse
senetleri, hazine tahvilleri gibi finansal varliklar1 bir an once ddvize cevirmek
istemektedirler. Bunun nedeni, ge¢ kalan yatirimcilarin ellerinde kalacak olan
finansal varligin doviz cinsinden degerinin diiseceginden korkmalaridir. Finansal
yatirimcilar, servetlerinde boyle bir kayip olmasini istemedikleri i¢in doviz talebini

artirmaktadirlar. Bu durum doviz kurunun sigramasina neden olmaktadir. Eger o



tilkedeki merkez bankasi kurun yiikselmesini istemiyorsa, kuru belli bir diizeyde
tutma sOzii vermis ise, piyasaya miidahale etmektedir. Bu islemi iki yolla
yapmaktadir: Yiiklii miktarda doviz satmakta ve faizleri yiikseltmektedir. Bu ¢abalar

care olmayinca da doviz kuru firlamaktadir.

Krizlerin, para krizi olup olmadigina finansal gostergelerden yararlanilarak
karar verilebilmektedir. Kaminsky (1998), Corsetti (1998) ve Sachs (1996)’a gore,
para krizine bazi gostergelere bakilarak karar verilebilir. Bu gostergeler; doviz
kurundaki ani bir yiikselme, hiikiimetin devaliiasyon karari, kur rejiminde ani bir
degisme, sermaye akimlarmin kisitlanmasi ve doviz piyasalarinin kisa bir siire
kapanmasidir. Kisaca istatistiksel gostergeler temelinde bir kural uygulayarak para
krizine karar verebiliriz: Paranin deger kaybi1 ve doviz rezervlerindeki kaybin belli

bir sinir degerinin agsmasi para krizi olarak tanimlayabiliriz.

Para krizlerinde ti¢ 6nemli degiskenin birlikte hareket ettigi gdzlenmektedir.
Doviz kuru ve faizler firlamaktadir, doviz rezervleri ise erimektedir. Milesi-Ferretti
and Razin (2000, 286)’in ifadesine gore, ‘‘para krizleri spekiilatif saldirilarin, yurtigi
aktif piyasalarinda bir ¢okiisiin, yabanci para cinsinden kisa vadeli dis bor¢lardaki
artisin, doviz kurundaki asir1 degerlenmenin, cari hesap agigindaki artisin veya sabit
doviz kuru sistemini terk etmeye yonelik bir politika tercihinin arkasindan ortaya
cikabilmektedir’’. Delice (2003, 5) bu gostergelerden yola ¢ikarak finansal krizi,
“‘0zellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarin taleplerini aniden
yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci para bazli aktiflere kaydirmalari
sonucu, merkez bankasinin doviz rezervlerinin 6nemli Ol¢lide azalmasi seklinde

ortaya ¢ikan krizler’’ olarak tanimlamaktadir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) (2002, 6) “‘eski tip’ veya ‘yavas hareket eden’ para
krizleri ile “yeni tip’ krizler arasinda ayirim yapmaktadir. {1k para kriz tiirleri bir asir1 harcama ve reel
degerlenme doneminin arkasindan cari hesap agiginin artmasiyla doruga ulagsmaktadir ve ¢ogunlukla
devaliiasyon ve asir1 sermaye kontrolleri ile sonuglanmaktadir. Yeni tip krizler ise, liberalize edilmis
ve finansal piyasalara entegre olmus bir ortamda ekonominin énemli bir kisminda bilangolarin kredi
degerliligi hakkinda endiseleri olan yatirimcilarin déviz kuru tizerinde ¢ok hizli bir sekilde baskiya yol

agmalarinca tetiklenmektedirler’’.

Parasal krizlerin tespit edilmesine iliskin bazi temel gostergeler vardir. Oncii

gostergeler adim1 verdigimiz bu gostergeler, krizlerin hangi tiir kriz oldugunu



anlamak ve krizlere dogru miidahale etmek i¢in ¢ok Onemlidir. Bali ve
Biiyiiksalvarct (2011) parasal krizlerin Oncli gostergelerini bes grup altinda

toplamaktadirlar:
- Zayif makro ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari;

Hiikiimetlerin ekonomik performanslari, biiylik Olciide aldiklari finansal
kararlara baglidir. Hiikiimetler, bircok makroekonomik verileri analiz ederek kararlar
alirlar. Makro ekonomik gostergeler ise, bir iilke ekonomisinin mevcut durumunu
gosteren istatistiklerdir. Bu istatistikler, devlet kurumlar1 ve 6zel sektor tarafindan
belirli zamanlarda diizenli olarak yayinlanmaktadir. Makro ekonomik gostergeleri;
gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), biiyiime orani, kredi hacmi, sanayi {iretimi,
istihdam, igsizlik, biitce dengesi, doviz kuru, faiz dis1 denge, bor¢ stoku, enflasyon
olarak siralayabiliriz. Bu makro ekonomik gostergelerdeki gelismeler iilke

ekonomisinin performansini ve parasal kriz olasiligina iliskin bilgileri yansitirlar.
- Finansal alt yapiin yetersizligi;

Bir iilkenin rekabet olanaklarinin zayiflamasi, asir1 bor¢lanmasi, dis soklar,
finansman gereksinimiyle kaynaklar arasinda dengenin saglanamamasi; diger bir
deyisle, kaynaklarin siireleri ile bunlarin yaratildiklar: iktisadi varliklarin kullanim
sireleri arasinda uyumsuzluk olmasi, kisaca tiim bunlar finansal alt yapiin
yetersizligini olusturmaktadir. Finansal alt yapisi yetersiz olan {ilkelerde olusabilecek

soklar krize neden olabilmektedir.
- Asimetrik bilgi, ters se¢im ve ahlaki tehlike;

Asimetrik bilgi taraflar arasindaki bilgi adaletsizligine neden olmaktadir.
Ayrica asimetrik bilgi finansal sistemde ve reel ekonomide sorunlara yol agmaktadir.
Simgek (2007, 21)’1n ifadelerine gore, asimetrik bilgi; ‘‘finansal piyasalarda olusan
islemlerin bir tarafinin dogru karar vermek ic¢in genellikle islem hakkinda diger
taraftan daha az bilgiye sahip olma olasiligidir’>. Bunun nedeni bilginin
yatirimcilara, firmalara ve diger aktorlere farkli hizlarla ve farkli bi¢imlerde
ulagsmasidir. Asimetrik bilgi ters se¢cim ve ahlaki tehlike gibi iki temel sorunu ortaya
cikarmaktadir. Ters secim islem gerceklesmeden Once, ahlaki tehlike ise islem
gerceklestikten sonra goriilmektedir. Ters se¢im, asimetrik bilgiden kaynaklanan ve

islemin gergeklesmesinden Once ortaya ¢ikan sorundur. Ahlaki tehlike ise, kredi alan



tarafin krediyi; kredi verenin bilgisi disinda, kredi verenin uygun bulmayacagi
alanlarda veya kredi verenin ¢ikarin1 zedeleyecek bigimde kullanilmasidir. Bu durum

kredinin geri 6denmeme olasiligini artirmaktadir.

Asimetrik bilginin neden oldugu ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin
artmasi finansal krizlerin dogmasina ve reel ekonomik aktivitenin daralmasina yol
acmaktadir. Faiz oranlarindaki artiglar, borsa diisiisleri ve belirsizligin artmasi kredi
piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin siddetini artirmaktadir.
Asimetrik bilgi problemi 6zellikle finansal piyasalardaki rekabet kosullarini bozarak,
menkul kiymet ve kredi piyasalarinin isleyisini olumsuz yonde etkilemektedir.
Menkul kiymet piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin varligi, fonlarin
tasarrufcular ve yatirimcilar arasinda etkin bir sekilde transferine engel olmaktadir.
Ayrica asimetrik bilgi problemi, kredi piyasasinda 6diing verenlerin alacaklarinin
geri 6denmemesi riskiyle karsilasmalarina neden olmaktadir. Odiing verenler, bu
sorun dolayisiyla piyasada giivenli projeler olmasina ragmen kredi vermek

istememekte ve kredi tayinlamasi olgusu ortaya ¢ikmaktadir.
- Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kuruluslarin hatali 6nerileri;

Kreditorler ile ilgili en 6nemli problem ¢ikar catismasidir. Bankalar ve diger
mali kuruluslarla ilgili notlar veren derecelendirme kuruluslari bu firmalar tarafindan
finanse edilmektedir. Bu nedenle derecelendirme kuruluglarinin  objektif
degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir. Ayrica kreditorler firmalarin
finansal problemlerini her zaman tesbit edememektedirler. Bazen de problemi
kismen veya gecikmeli olarak gdormektedirler. Ote yandan uluslararas1 kuruluslarin
risk ortamma karst Onlem almada gecikebilmekte veya hatali Onlemler

alabilmektedirler.
- Beklenmedik siyasi gelismeler;

Minsky (2007)’nin ifade ettigi gibi, krize giden olaylar, dis etkenlere bagl
olarak biiyliyen bir sokun etkisinin halki spekiilatif hareketlere 6zendirmesi ile
baslar. Bu spekiilatif hareketler ¢esitli nedenlere dayanabilmektedir. Olay her ne
olursa olsun, biiyiik ve etkili ise, ekonominin en az bir sektdriinde kar oranlarini
degistirmek suretiyle bekleyisleri ve davranislar1 degisecektir. Bu ise yatirimcilarda,

kar orani artan sektdre yatirim yapma istegini artiracak, bu sekilde bu sektorde bir



genisleme olusacaktir. Diger sektorlerde ise, daralma olacaktir. Kisaca reel kaynak
dagilimi bozulacaktir. Bu ise finansal kaynaklarin baslangi¢c dagilimini sorunlu hale

getirecektir.

Ulkelerde gerceklesen dis ve i¢ siyasi soklar sonucunda &zellikle finansal
piyasalara olan giiven azalmaktadir. i¢ ve dis soklardan finansal piyasalarin miimkiin

oldugunca minimum etkilenmesi i¢in riskleri dogru yonetmek ¢ok 6nemlidir.

Her kriz Oncesinde, yukarida anlatilan etkenlerden bir veya birkagi
gerceklestiginde, belirli bir siiredir deger kaybeden bir ulusal paraya karsi bir
spekiilatif saldir1 baglatilmasina yol agmaktadir. Bu tiirden bir spekiilatif bir atak ise,
parasal bir krizi tetiklemektedir. Kaufman (2000) Kaminsky ve Reinhart (1999)’a
gore, ‘‘para krizleri ve bankacilik krizleri; es anli goriilmesi yaninda, para krizleri

bankacilik krizlerinden daha fazla goriilmektedir’’.

1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizlerini dar ve genis kapsamda ifade etmemiz miimkiindiir. Bali

ve Biiyiiksalvarci (2011, 19)’nin ifadelerine gore, ‘‘Sistemdeki bankalarin sermayelerinin

tamamini veya biiyiik bir kisminin kaybetmeleri sistematik bankacilik krizi olarak tanimlanmaktadir.
Devlet yonetiminin bankalara el koymasi, birlesmeye veya kapanmaya zorlanmasi, bankalarin

mevduatlarina yonelik asir1 ¢ekilisler gibi bankalar1 olumsuz etkileyen durumlarin varligini ise, genis

anlamda bankacilik krizleri olarak tammlanmaktadir’’. Bankacilik krizleri; bankacilik
sektoriinde olugsan zayifliklar veya bankalarin iflaslar1 yliziinden finansal
yatirimcilarin panik i¢inde finansal varliklarini o iilkeden c¢ekmek istemeleri ile

derinlesmektedir.

Altindas (2004) bankacilik krizlerine bagka bir bakis acis1 getirmektedir;
Bankacilik krizleri, hane halki ve sirketlerin faaliyetlerini siirlandirmakta,
yatinmlarin ve tliketimin azalmasini hizlandirmakta, finansal sektoriin kredi ve
O0demeler sisteminin saglikli bir sekilde islemesini engellemektedir. Ayrica,
sermayenin yurt disina c¢ikisina zemin hazirladigindan, 6zellikle bankalar gibi
finansal kurumlara olan giivenin de yok olmasma neden olmaktadir. Bankacilik
sistemine duyulan giiven eksikligi ve zayif bankacilik sisteminin varligi, bankalarin

zamanla basarisiz olmasma neden olurken, sermayesi zayif olan bankalara da
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fonlarim1 genisletme firsati vermemektedir. Sonugta bankacilik kredilerinde azalma
kaginilmaz olmakta; banka kredilerinde daralma ise, diger kesimlerin sermayelerini

azaltarak, firmalar ve hane halklarinin yatirim ve tiikketimlerini azaltmaktadir.

Bankacilik ortaminda olusan sorunlar kredi riskini artirmaktadir. Bunun temel
nedeni bir ilkenin borglarmi geri O6demekte zorlanacagi diislincesinden
kaynaklanmaktadir. Eger kriz sadece belirli bir {ilkede ¢ikiyorsa, bu iilkenin kredi
riski agisindan diger tilkelerden ayristigini goriilmektedir. Bir yandan iilkedeki kur ve
faizde yiikselme (yavas yavas ya da sigrama bi¢giminde) yasanirken, diger yandan da
ekonomiye duyulan giiven azalmaktadir. Boyle ortamda bankalar daha ihtiyath
olmaktadirlar. Kredi piyasasi mal piyasasi gibi ¢aligmamaktadir. Bu ylizden banka
verdigi para karsilinda teminat istemektedir. Ancak kriz ortaminda sirketin verdigi
teminatlarin degeri diismekte ve verilen teminat nakde doniistiiriilmek istendiginde
doniistiiriilememektedir. Bu durumunda belli bir maliyeti olugsmaktadir. Bu yiizden
bankalar temkinli davranis ig¢ine girmekte ve sirketlere yeni kredi verirken belli
bahaneler sunmaktadirlar. Bankalar agtiklar1 kredilerin bir kismini vadesi gelmeden

geri ¢cagirmakta ya da ek teminat istemektedirler.

Sonugta sirketler zor duruma diismektedirler. Bu durum bankalarin sadece
temkinli davranma isteklerinden kaynaklanmamaktadir. Ayn1 zamanda sirketlerin
yatirimlarini ertelemesi ve tiiketicilerin daha az harcama egiliminde olmas1 anlamina
gelmektedir. Zor duruma diisen sirketler {iretimini azaltmakta ya da durdurmaktadir.
Azalan veya durdurulan tiretimden dolay1 sirketler, iscilerin bir kismini isten
cikartmak zorunda kalmaktadirlar. Iscilerin ¢ikarilmasiyla daha az iiretim
yapilmaktadir. Daha az iiretim daha az kar olusturmakta ve sirketler 6deme glicliigii
icine diigmektedirler. Sirketlerin 6deme dengelerinin bozulmasi bankalarinin da
bilango yapisin1 bozmaktadir. Bilango yapist bozulduk¢a piyasaya olan giiven
azalmaktadir. Bankalarin da birbirlerine olan giiveni sarsilmakta, kredi piyasasi
pasiflesmektedir. Normal kosullar da birbirine bor¢ veren bankalar, hangi bankanin
finansal yapisinin nasil durumda oldugunu bilmedikleri i¢in likit kalmay1 tercih
etmektedirler. Baz1 bankalar nakit sikisikligina diismekte ve para arayiglar faizleri

daha da yiikseltmektedir. Ekonomiye duyulan giiven iyice zayiflamaktadir.
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Denkle ve Kletzer (2001)’in ifadelerine gore, uluslararasi sermaye akimlari,
yurti¢i tasarruflarla siirlanan toplam hasilayr artirmayr miimkiin kilar. Hiikiimetin
yabanci yatirimcilara sagladigr iistii kapali garantiler, kriz ortaya c¢ikincaya kadar
bankacilik sistemine yabanci sermaye girislerinin devam etmesini saglar. Zamanla
yurti¢i finansal sektor kirilgan hale gelebilir. Kriz oncesinde sermaye girislerinin
GSMH’ya orami artar. Bankacilik sistemi, bor¢larinin 6deyemez duruma gelinceye
kadar dig 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.

2. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve bir tilkenin siyasi, ekonomik ve
sosyal unsurlarint etkilemesi, krizlerin tanimlanmasint ve krizlere neden olan
unsurlart agiklamayi zorunlu hale getirmistir. Mishkin (2001), asimetrik bilgi
problemine gore, finansal krize neden olan faktdrleri dort’e ayirmistir. Bu faktorler;
faiz oranlarindaki artis, sektdr bilancolarinin bozulmasi, borsanin ¢okiisii ve
belirsizlikteki artisidir. Bali ve Biiytiksalvarct (2011, 7- 14)’ya gore ise, ‘‘finansal
krizlerin temel nedenleri sdyle siralanabilir: sermayenin reel tretimde degerlendirilen
boliimiiniin azalmast; uluslararasi sermaye hareketleri; yanlis ekonomi politikalari ve yapisal
bozulma; bankacilik sisteminin sorunlu olmasi; finansal serbestlesme; kisa vadeli spekiilatif
sermaye hareketleri; bankacilik sistemindeki yetersiz diizenleme ve denetim; asir1 biitge
agiklar1 ve 6demeler bilangosu sorunlart ve banka panikleridir’’. Biz bu ¢aligmada finansal

krize neden olan sebepleri alt1 baslik altinda inceleyecegiz.
- Bor¢lanma
- Enflasyon
- Faiz oranlarindaki artislar
- Doviz kuru politikast
- Saydamlik eksikligi

- Kredi derecelendirme siirecinde yasanan sorunlar
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2.1. BORCLANMA

Bor¢lanma, gelirlerin harcamalardan daha az oldugu durumu yansitmaktadir.
Krizin temel nedenlerinden biri bor¢lanmadir. Bir iilkenin kamu gelirlerinin kamu
harcamalarindan az olmasi durumu kamu aciklarini O6nemli bir sorun hale
getirmektedir. Bir iilkede goriilen kamu agiginin ¢ok olmasi finansal sisteme olan
giivenin sarsilmasina neden olmaktadir. Coskun ve Balatan (2009, 10)’a gore,
“‘gelismekte olan iilkelerde uygulanan kamu harcamalarina dayali genisletici maliye
politikalar1 ve buradan kaynaklanan borglanma finansal krizin en Onemli

nedenlerinden birisidir’’.

Eger gelirlerimiz yeterli degilse borcumuzu kapatabilmek i¢in daha yiiksek
faiz oranlariyla bor¢lanmayr kabul etmek zorunda kaliyoruz. Bu dongii siireklilik
igerirse iginde ¢ikilamaz hale gelmektedir. Ornegin Erdogan (2006, 5)’a gore, “‘asin
borglanma ile {ilkeler borglarini 6demeyebilmek i¢in yeniden borglanmak zorunda kalmakta ve bir
borg¢ kisir dongiisii siirecine girmektedirler. Bu siire¢ sonunda faiz yiikiiniin agir1 derecede ¢ogalmasi
nedeniyle biitce giderleri karsilanamayacak boyutlara ulagsmaktadir. Stirekli olarak artan kamu
harcamalarinin finansmani i¢in alinan borglar ve borglanma ile saglanan fonlarin verimli yatirimlarda
kullanilmamasi iilkeleri borg kisir dongiisiine sokarak, borcun her yeni donemde faizlerin bir kisminin

borg stokuna eklenmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir’’.

Finansal istikrarsizliklar gelismis ve gelismekte olan iilkelere gore farklilik
gosterse de biiyiik dl¢iide bor¢lanma krizin temel nedeni olmaktadir. Artan i¢ ve dis
bor¢lanmalar ise, finansal kirillganligi artirmaktadir. Devlet gelirlerindeki
dengesizlik, artan harcamalar, gelismis lilkelerde ve az gelismis iilkelerde i¢inden
cikalamaz biitce agiklarina doniismektedir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler
biit¢e aciklariin finansman edebilmek i¢in daha fazla maliyetlere (daha yiiksek faiz
oranina ) katlanmak zorunda birakmaktadir. Daha yiiksek faiz oranlari ise kamu

aciklarmin daha da artmasmna sebep olmaktadir. Ozgen (2002, 265)e gore,
“‘bor¢lanma, devletin kamu hizmetlerini finanse etmek i¢in kullandigi 6nemli kamu finansman
araclardan biridir. Bir kamu finansman araci olarak, zamanla vergi gibi olagan bir gelir kaynag1 haline
gelmistir. Kamu finansman araglarinin dengeli bir sekilde kullanilmasi, gelismekte olan iilkelerde,
gelismis tilkelerden daha hizli iktisadi biiyiimeyi saglamak igin, daha fazla 6nem verilmesi gereken bir
konudur. Devlet bor¢lanmasiyla sunulan mal ve hizmetlerin, bedelinin o ekonomide iiretilmesi
gerekir. Bor¢lanmanin kamu finansmaninda olagan bir yol olarak kullanilmasi, asir1 boyutlara
vartyorsa, 6zel ve kamusal ekonomi, bor¢lanma sonucu yararlandigi mal ve hizmetlerin karsiligini

iiretmede zorlanmakta ve o zaman da ekonomik istikrarsizlik etkileri giic kazanmaktadir’’.
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2.2. ENFLASYON

Finansal krizin bir 6nemli nedeni de enflasyondur. Enflasyonu fiyatlar genel
diizeyinin siirekli ve hizli olarak yiikselmesi seklinde tanimlayabiliriz. %2- 3
dolaylarindaki genel fiyat yiikselmeleri enflasyon olarak kabul edilmemektedir.
Diinyadaki pek cok iilke i¢in biiyiik bir sorun teskil eden enflasyon, ekonomideki
gelirlerin artmasina ragmen paranin satin alma giiciiniin siirekli azaldigini gosteren

bir durum arz etmektedir.

Fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi, ulusal geliri parasal olarak artirmaktadir.
Ulusal gelirin reel olarak artmasi i¢in ekonomide kullanilmamis iiretim kapasitesinin
varhigi ve enflasyon oraninin diisiik olmasi gerekir. Simsek (2004, 64)’c gore, “‘fiyat
istikrarin  saglanmast ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in de hayati Onem

tasimaktadir’’.

Ote yandan, enflasyonist siire¢ ihrag {iriinlerinin fiyatlarini arttirdigindan,
bunlarin dis rekabet giiclinli azaltmaktadir. Rekabet giiclinlin azalmasiyla finansal
dengeler bozulacagindan, édemeler dengesi sorunu ortaya g¢ikabilmektedir. Caglar

(2003, 149) tarafindan da belirtildigi gibi, ‘‘enflasyon ekonominin temel degiskenlerine zarar
vererek geriye doniik bekleyisleri giiclendirmekte, dolayisiyla ekonomiyi enflasyon sarmalina sokarak
enflasyonun giderek kronik bir hal almasina katkida bulunmaktadir. Ayrica, diger iilkelere kiyasla
yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerde sabit kur sisteminin uygulanmasi, paranin dis degerini reel

olarak yiikselterek, cari islemler bilangosunu olumsuz bigimde etkilemektedir’’.
Enflasyonist bir ortamda satis fiyatlar1 6teki maliyet unsurlarinin iistiinde bir

hizda arttigindan, karlarin yararina, maas ve icretlerin zararina olmak lizere gelir

dagilimi bozulmaktadir. Ancak Unsal (2006, 65)’1n da ifade ettigi gibi, ‘‘enflasyonun
kisilerin reel gelirlerinin olumsuz etkileyerek yasam standartlarii mutlaka bozdugu tek durum, sabit
gelirlilerin (nominal gelirleri sabit olanlarin) durumudur. Gergektende enflasyon ortaminda nominal
gelirleri sabit kalan veya enflasyon haddi kadar artmayan kisilerin (6rnegin emeklilerin) reel

gelirlerini kemirerek, yasam standartlarini giderek asagi ¢ekmektedir’’.

Krizin temel nedenlerinden biri olan ve iilkelerin finansal yapilarimi bozan
enflasyonu oOnlemek icin bazi Onlemler alinmalidir. Caglar (2003, 151)’mm da

vurguladigr gibi, ‘“‘enflasyonu kontrol altina almak igin gesitli mekanizmalar bulunmaktadir. Bu

mekanizmalardan biri olan bor¢lanma; enflasyonu baski altina almak ve biyilimeyi saglamak
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konusunda kisa vadede ise yarasa da, reel iiretime katkida bulunmadig1r zaman uzun vadede iilkeyi
krize agik hale getirmektedir. Bu nedenle, enflasyonu sermaye hareketleri ile baski altina almak yerine
ekonomik dengeleri birbiri ile uyumlu hale getirecek ve bu dengeleri saglayacak tedbirler uygulamak

O6nem kazanmaktadir”’.

2.3. FAIZ ORANLARINDAKI ARTISLAR

Son yasanan kiiresel krizin bir nedeni de faiz oranlarindaki beklenmedik
artiglardir. Piyasadaki likidite bollugu sonucunda gayrimenkullere olan talebin
artmast ve bankalarin 6deme giicii disiik kisi ve kurumlara (risk grubu yiiksek
olanlar) bile yliksek faizli kredileri vermeleri krize zemin hazirlamistir. Sen (2006,

12)’e gore ‘‘faiz oranlarinin yiikselmesi, ters seg¢im problemine neden olabilmekte, yani kredi
verenin, riskliligi yiiksek projeleri kredilendirmesine yol agabilmektedir. Eger kredi veren riskliligi

yiiksek yatirim projelerini ayirt edemez ise kredi miktarini azaltmak isteyebilir. Bu da daha yiiksek

faiz oranlarinda kredi arzimin artmasina degil, azalmasina neden olur’’. Mishkin (1996)’e gore
Ise, piyasa faiz oranlarinin yeterince yiikselmesi halinde, artan kredi talebi ve azalan
para arzi nedeniyle kredi verenlerin riskliligi yiiksek olan borglular1 kredilendirme
olasiliklar1 artacaktir. Bu nedenle riskliligi yiiksek olan borglularin yiiksek faiz
oranlarinda bor¢lanmaya istekli olmalari, riskliligi diisiik bor¢lulardan daha fazladir.
Ters secim nedeniyle kredi verenlerin daha az istekli davranmalari, kredilendirmede
azalmaya yol agacaktir. Kredilendirmedeki azalma ise, yatirimlarda ve toplam

ekonomik faaliyetlerde azalmaya neden olacaktir.

Makroekonomik dengelerin bozulmasi sonucunda kamu aciklar1 artmaktadir.
Artan kamu agiklarini yiiksek faiz ile borglanarak kapatilmak istediginde finansal
denge daha da bozulmaktadir. Bu durumda finansal krize zemin olusturmaktadir.
Ornegin Kazgan (2001)’a gére, kamu borg stokunun krizleri hazirlayict boyutu gok
aciktir. Kamu agiklarin1 karsilamak amaciyla girisilen bor¢lanma, bankalarin kisa
vadeli yiliksek faizli dis bor¢lanmasiyla karsilandigi olgiide, kamu borglarint kisa
vadeli ¢ok yiiksek faizli bor¢lanma bicimine sokmakta, ticari banka sisteminin de
riskini artirmaktadir. Kisa vadeli bor¢ birikimi artarken kredi faizlerinin artmasi
ve/veya borglarin yenilenmemesi beklentisinin dogmasi, krizi tetikleyen bir unsur
olmaktadir. Ozgen (2002, 267)’in ifadesine gore, *‘reel faizler iktisadi bityiimeden daha

fazla oldugu icin, faiz harcamalarinin artisiyla birlikte bor¢ stokunun da arttig1 gorilmiistir.
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Reel faizler, faiz harcamalari ile bor¢lanma arasindaki farkin agilmasina neden olabilir. Bu

fark, bir siire sonra, daha fazla net bor¢lanma ile kargilanamayacak boyutlara ulagabilir’’.

2008 kiiresel krizinde de oldugu gibi diisiik faiz oranlart ile gayrimenkullere
olan talebin artmasiyla emlak fiyatlar1 ¢ok ylikselmistir ve buna glivenen 6deme giicli
diistik kisi ve kurumlar aldiklar1 kredi borglarin1 gayrimenkullerini satarak bile hatta
daha yiiksek karlar elde ederek borglarini 6deyebileceklerini diistinmiislerdir. Ancak
yiiksek risk grubunda bulunan kisiler bir siire sonra asir1 artan faiz oranlar1 yiiziinden
kredi borglarin1 6deyemeyecekleri icin konutlarin1 satisa ¢ikarmak zorunda
kalmislardir. Artan gayrimenkul satiglar1 da emlak arzini arttirmistir. Emlak arzinin
artmasiyla satilamayan emlaklar, kredi borcunu O6deyemedikleri igin banka
portfoylerindeki hacizli yerini almistir. Satis arzinin asir1 artmasi talebin ise az
olmasi gayrimenkul fiyatlarinin diigmesine neden olmustur. Halen kredilerini
O6demekte olan kisiler ise ellerindeki konutlarin degerleri, kalan kredi borg¢larini net
bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Onlarda borglarini  6demek yerine
gayrimenkullerini bankalara geri vermeyi tercih etmislerdir. Faiz oranlarindaki
degisimler soncu domino tas1 gibi birbirlerini etkileyen bu durum biiyiik bir finansal

krize neden olmustur.

2.4. DOVIZ KURU POLITIKASI

Uluslararas: 6demelerde gegerli olan; yabanci paralar, para islevi géren her
tiirlii bono, ¢ek, police, kredi mektubu, havale ve benzeri varliklara déviz, doviz arz
ve talebine gore olusan, bir birim yabanci paranin satin alabilecegi ulusal para
miktarmma doviz kuru denir. Kisaca, doviz kuru, bir {ilkenin ulusal para biriminin
yabanci para birimleri cinsinden degerini ifade etmektedir. Doviz fiyatlarinin, yani
doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik olarak kullanilan sistemlere de doviz kuru
sistemleri denilmektedir. Doviz kuru sistemleri, doviz kurlarinin nasil ve hangi
giicler tarafindan belirlenecegi konularla ilgili kurallar biitiinli olarak tanimlanabilir.
Doviz kurunda meydana gelen degismeler, bir iilkenin ulusal paralarinin goreli
degerini degistirerek, yurtigi/yurtdigi goreli fiyat yapisinin da degismesine yol

agmaktadir.

16



Doviz kuru politikalarinin krizle iligkilerini sdyle agiklayabiliriz: Reel doviz
kuru yiikselince (ulusal para deger kazaninca), ithal mallar1 daha ucuz hale gelir. Bu
da, tiiketicilerin, yerli mallar yerine, ithal mallara ikame etmelerine yol agar. ithal
mallara olan talebin artmasi da, istihdamu diisiirecektir. Istihdamin diisiisii de issizligi

artiracaktir.

Reel doviz kuru diisiince (ulusal para deger kaybedince), ithal mallar1 daha
pahali hale gelir. Bu da tiiketicilerin, ithal mallar yerine, yerli mallara ikame
etmelerine yol agar. Yerli mallara olan talebin artmasi da, istihdami artiracaktir.
Ithalatin pahalilasmas1 durumunda, ayrica ithal girdi kullanilan sektdrlerde emegin
maliyeti goreceli olarak ucuzlar. Kuramsal olarak bu durum da, istihdamda bir
ilerlemeye yol acabilir. Bu sebeplerden dolayr iilkeler doviz kuru politikalarini
belirlerken ¢ok dikkatli olmalidirlar.

Asian Policy Forum (APF) (2000, 11)’un raporuna gore, “‘doviz kurlarindaki bir
¢okiis, banka denetiminin iyilestirildigi ve literatiirde onerilen diger tedbirlerin alindig1 ortamlarda
bile, yurti¢i bilangolar1 zayiflatabilir ve bir finansal krizin baglamasina yol agabilir. Bu da daha sonra
bolgesel yayilma etkilerinin veya uluslararasi yatirimcilarin global finansal piyasalardaki énemli bir
bozukluga tepki olarak yeniden pozisyon almalarmin bir sonucu olarak genis sermaye ¢ikislari
yasanmasina sebep olabilmektedir’’.

Dis veya i¢ soklarin etkileriyle doviz kurundaki oynamalar bir iilkenin
rekabet giicilinii, enflasyonla miicadeleyi, issizligi etkilemektedir. Bilgin (2004, 1)’e
gore, ‘‘doviz kuru sadece uluslararast mal, hizmet ve sermaye akimlari {izerinde
etkili olmamaktadir. Bir¢ok gelismekte olan {ilkede, son donemde yasanan ekonomik
krizlerin temel belirleyicisinin de, uygulanan doéviz kuru politikalar1 oldugu
anlagilmaktadir’’. Karagdéz ve Sen (2010, 7)’in belirttikleri gibi, ‘‘doéviz kuru
dalgalanmalarinin dis ticaret tizerindeki etkilerini anlamak, 6zellikle gelismekte olan

tilkelerde uygun doviz kuru politikasinin belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir’’.

Doéviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar bankacilik krizlerinin olugmasinda

biiyiikk etkendir. Duman (2002, 46)’in vurguladigi gibi, ‘‘déviz kurlarmda ortaya
cikabilecek istikrarsizliklarla krizler arasinda yakin bir iliski s6z konusudur. Doviz kurunun belli bir
capaya baglanarak sabitlenmesi ya da reel degerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektori
krizlere karst daha kirilgan hale getirmektedir. Bununla birlikte krizlerinden korunma
mekanizmalarindan merkez bankasinin son bor¢ mercii iglevini yerine getirmesi ve déviz kurunun

bask: altinda tutulmasi, bankalarin agik pozisyonlarinin artmasini tesvik edici bir unsur olusturarak
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doviz risklerini artirmaktadir. Boyle bir politika, gelismekte olan iilkelerde enflasyonist ortamin da
etkisi ile finans kurumlar1 digindaki isletmelerin borg portfoylerinde doviz borglarinin énemli bir yer
tutmasina neden olmaktadir. Bu sekilde uygulanan politika neticesinde doviz krizleri ile bankacilik

krizleri arasindaki tetikleme mekanizmasi giiclenmektedir’’.

2.5. SAYDAMLIK EKSIKLIGI

Belirsizlikteki artis, finansal piyasalardaki bilgiyi daha fazla asimetrik hale
getirir ve ters se¢im problemini artirir. Sen (2006, 12)’inde vurguladig gibi, ‘‘kredi
verenlerin ters se¢cim probleminin ¢oziimiindeki yeteneksizlikleri onlar1 daha az kredi
vermeye istekli hale getirir. Bu da kredilendirmede, yatirimlarda ve toplam

ekonomik faaliyetlerde azalmaya yol agmaktadir’’.

Saydamlik eksikligi ekonomik bir iliskide taraflardan birinin digerinin
hakkinda yeterli ve seffaf bilgiye sahip olamamalar1 durumudur. Boyle bir durum
aktivitelerimizi daha etkin yiiritmemizi etkileyebilir. Akbulut (2010, 53)’unda ifade
ettigi gibi, ‘‘ipotekli konut kredisi (mortgage) (IKK) piyasasi, IKK diizenlendigi
birincil piyasalar ile bu kredilere dayali menkul kiymetlerin alinip satildig: ikincil
piyasalardan olusmaktadir. Bu piyasanin, bireysel yatirimcidan kurumsal
yatirimciya, yatirim bankalarindan serbest fonlara kadar c¢ok c¢esitli katilimeist

bulunmaktadir’’.

Saydamlik eksikligini ekonomide etkinligin saglanmasini aksatacak sekilde,
bilginin ekonomik birimler arasinda esit ve dogru derecede dagilmamasi durumu
seklinde tanimlayabiliriz. Bankacilik diizenleme ve denetleme kurumu (BDDK)
(2008, 3- 5)’nin saydamliga bakis agis1 soyle Ozetlenebilir: <‘subprime (diisiik gelirli
kimseler) kredilerin 6zii geregi riskli krediler grubunda yer almasina ragmen bu riskler yokmus gibi
bu tiir kredilerin kullandirilmasiyla sistem sorun g¢ikarmaya baglamistir. Kredi veren kuruluslarin
kredinin kullandirimina iligkin degerleme siirecinde hassas davranmamasi sistemi temelden sarsmustir.
Kredi skorlarinin ger¢egi yansitmayan derecelendirme islemi sonrasinda verilmesi kredi kalitesinin
bozulmasina ve kar marjlarinin azalmasina neden olmustur. Kredi veren kuruluslar, karsilastiklar
riskleri bilango disina transfer etme konusunda abartili davranmis, maruz kaldiklar riskleri kaydi

getirilerinde ise bilangolarinda 6nemli baski olmustur’’.
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2.6. KREDI DERECELENDIRME SURECINDE YASANAN SORUNLAR

Kredi derecelendirme kuruluslarinin etkinligini yitirmesi veya dogru kararlar
verememesi, finansal yatirnmcilar1 ve aracilart yanhs bilgiye siiriikleyecegi icin
finansal olarak biiyiik bir kaosa yol agabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari
tahvillere gereginden yiiksek notlarla derecelendirilmesi, asir1 teminatlandirmanin
yapilmasina ve IKK piyasasinda ¢ikan kriz sonrasinda biiyiik finansal kuruluslarin
bilancolarindan yiiksek oranlarda varlik silmelerine neden olmustur. Ozellikle kredi
derecelendirme kuruluslar1 hizlica not diisiirmesi sonucu, kriz sonras1 dénemde IKK
piyasalarinda yapilmasi gereken 6demelerin yiiklii miktarda olmasi piyasada likidite

krizini artirmistir. BDDK (2008, 55)’nin raporuna gore, ‘‘kredi derecelendirme kuruluslart
arka arkaya IKK dayali tahvillerin notunu indirirken, paralarm fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimei
sayisindaki artisla birlikle bu iriinleri nakde ¢evirmekte zorlagmustir. Ayni kredi derecelendirme
kurulumlarinin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not indirimine gitmesi
sistemin sorgulanmasint da beraberinde getirmistir. Bu yatirim araglarinin fiyatlari oldukga diismiis ve
milyarlarca dolarlik fonlar degerini kaybetmistir’’.

Kredi derecelendirme kuruluslarin sirketleri degerlendirirken yaptiklar
analizleri tek tarafli ele almalari yanlis bilgiye ulasmalarina neden olmaktadir.
Institute of International Finance (IIF) (2008)’nin raporuna gore; kredi
derecelendirme kuruluslarinin yatirnmcilara agikladigi modellerin  dogrulugu ve
thtiyaca uygunlugu, bankalardan kredilerin doniisline iliskin alinan bilgilerin
aciklanmamasi, stres testlerine iliskin ek bilgiler verilmemesi ve kullanilan modellere
iliskin varsayimlarin belirtilmemesi gibi sebeplerden otiirii yatirimei tarafindan tam
olarak anlagilamamaktadir. S6z konusu bilgilerin sunulmasi halinde bile modeller
birgok yatirimei i¢in anlamsizdir. Dolayistyla derecelendirme modelleri bagimsiz bir
gozden gecirme ve dis degerlendirmeye tabi tutulmalidir. Ayrica Goodhart (2007)’1n
da ifade ettigi gibi; kredi derecelendirme kuruluslari genellikle sadece kredi
O6dememe riskine kars1 varliklarin derecelendirmesini yapmislardir. Ancak bu bakis

acist yatirimeilar agisindan yanlis anlagilmistir.
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3.FINANSAL KRIiZLERIN TARIHCESI

Calismanin bu bolimiinde 1990 yilindan sonra olusan finansal krizleri analiz
etmeyi amaclamaktayiz. Bu krizleri Tiirkiye’deki krizler ve diinyada olusan krizler

olarak 2 baglik altinda ele almaktayiz.

3.1. TURKIYE’DE FINANSAL KRIiZLER

Bu bolimde 1990 yilindan sonra gergeklesen Tiirkiye krizlerini
inceleyecegiz. Bu krizler; 1994, 2000 ve 2001 krizleridir.

3.1.1. 1994 Krizi

1994 krizinde de, diger krizlerde gozlendigi gibi, makroekonomik
degiskenlerde siddetli dalgalanmalar gbézlemlenmistir. Egilmez ve Kumcu (2005,
379)’nun da belirttigi gibi, ““1994 yili basinda Tiirkiye yeniden bir ekonomik krizin
igine girmis, uzun bir siire istikrarli goriinen dolar-TL paritesi ciddi sekilde
bozulmus, enflasyonist beklentiler biiylik 6l¢iide artmis, hazine iceride bor¢lanamaz
duruma gelmistir’’. 1994 krizini, Kazgan (2002, 278) ‘‘Tirkiye’nin yasadigi kisa

stireli fakat en siddetli kriz yil1 olarak degerlendirmistir’’.

Giirsoy (2009), Mangir (2006), Gontilalan (2005), Apak ve Aytag (2009) ve
Kepenek ve Yentiirk (2005)’e gore, 1994 finansal ve ekonomik krizinin baslica

nedenleri soyle siralanabilir:
- Siirdiiriilemeyen biitce agiklari,
- Kisa vadeli ve ytiksek faizli dis borglar,
- Enflasyon hizindaki artigin sonucu negatif reel faiz diizeyi,
- Uretimin azalmasi,
- Ucret artisiyla birlikte igsizligin artmast,
- Kiiresellesmeyle birlikte hizli fon akimlari,

- Banka sisteminde artan agik pozisyonlart,
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Basta kamu bankalar1 olmak {izere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve diger

yapisal sorunlarin kalici bir ¢oziime kavusturulamamis olmast,
Yiiksek faiz oranlari,

Ucret artislari, i¢ bor¢lanma ve secime ydnelik fiyatlama politikasina bagl
olarak kamu agiklar1 ve bu agiklarin kapatilmamasi sonucu piyasada asiri

Turk lirasinin bulunmasi ve

1991- 1993 yilina ait ve degisen ticaret kosullarindan dolayr ara mal

ithalatinin asir1 bir bicimde artmis olmasi

Tim krizlerde oldugu gibi, 1994 krizinde de krizin Onciilleri olan

makroekonomik olaylar goriilmektedir. Giirsoy (2009, 134- 135) ve Kepenek ve

Yetiirk (2005)’e gore, 1994 krizinde ortaya ¢ikan temel gozlemleri su sekilde

stralayabiliriz:

1994 yilinda Tiirkiye’de tarihinin en yiiksek enflasyon oran1 gézlemlenmis,

enflasyon %150 diizeyine yiikselmistir.

1994 yilinda Tiirkiye ekonomisinde olduke¢a yiiksek bir kiigiilme yasamistir.
Biiyiime hiz1 % -6,1 olarak gerceklesmistir.

1994 yilinda i¢ bor¢lanmada rekora wulasilmistir. Yil iginde cifte
vergilendirme uygulandigi halde aliman ek vergiler devlet tahvillerinin
faizlerine gitmis ve i¢ borcun azalmasina hicbir etkisi olmamistir.1994
yilinda dis ticaret acig1 5,2 milyar dolardir. Dis bor¢ toplami ise 65,6 milyar

dolar olmustur.

1994 yilinda devlet tahvillerine verilen yiiksek faiz oranlart da yine ekonomi
tarihimizin rekorlar1 arasindadir. Ug ayda net %50 faiz, yillik katlamali faizi
%406’ya cikarmistir. 1994 yilinda 11 Mart giinii gecelik faiz oran1 %697

olmustur.
Issizlik Tiirkiye’de rekor seviyesine ulasmistir.

Ocak 1994’te doviz kuru 19.000 TL, merkez bankasi rezervleri 7 milyar dolar

iken Nisan 1994 ‘de doviz kuru 38.000 TL’ye ¢ikarken, uluslararasi rezervler
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3 milyar dolara diigmiistiir. 1994 yilinin basindan Nisan ayma kadar kur

yaklasik %175 oraninda artmistir ve

e 1994 yilinda yiiksek ve degisken enflasyon ile hizla artan borg stoklar:t TL’ye

olan giiveni biiylik dl¢iide zayiflatmistir.

Ulkenin iginde bundugu siyasi ve finansal istikrarsizlik nedeniyle yeni
krediler bulma imkani kalmamistir. Bu sebeple siyasi otorite iilkenin iginde
bulundugu karmasadan ¢ikarmak i¢in yeni bir ekonomik istikrar paketi hazirlamis ve

IMF ile 14 aylik bir stand-by diizenlemesine girmistir.

3.1.1.1. 5 Nisan Kararlarinin Amaglari

5 Nisan 1994’te hiikiimet krizin etkilerini ortadan kaldirmak ve dengeleri
yeniden kurmak amaciyla bir istikrar programi hazirladi. Devlet Planlama Teskilati
(DPT) (1994)’nin raporuna gore; Istikrar programi enflasyonu hizla diisiirmek, Tiirk
lirasina istikrar kazandirmak, ihracat artigin1 hizlandirmak, sosyal kalkinmayi bir
temele oturtmak ve bunlart gerceklestirerek, ‘stirdiiriilebilir’ bir ekonomik ve
toplumsal gelisme siirecini elde etmeyi amaglamaktaydi. Bir taraftan ekonominin
hizla istikrara kavusturulmasi amaclanirken, diger taraftan istikrar stirekli kilacak
yapisal reformlar1 gergeklestirmek amaclanmaktaydi. Kamu agiklart hizla asagi
cekilirken, kamunun ekonomideki roliinlin yeniden tanimlanmasi ve yeniden
orgilitlenmesini saglamak; liretim yapan, siibvansiyon dagitan bir devlet yapisindan,
piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurallariyla islemesini saglayan ve sosyal
dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmek amaglanmaktaydi. Bu amaglara
ulagmak icin 6nlemler iki boliimde toplanmistir. Bunlar istikrar programi ve yapisal

onlemlerdir.
[stikrar programi asagidaki alanlar1 kapsamaktaydi;

- Uygulamada oncelik, kamu gelirlerini artiran, kamu harcamalarini kisan ve

kamu borglanma geregini asag1 ¢eken onlemler,
- Kamu Iktisadi Tesebbiis (KIT)’lerin zararlarin1 asag1 ¢eken dnlemler,

- Gelirler politikasina iliskin 6nlemler,
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- Ddoviz piyasalarinda denge saglayacak onlemler,

- Para piyasalarinda istikrar1 saglayacak yonde Merkez Bankasi’nin denetim

giiclinii artiracak 6nlemler,
- Sermaye piyasasina derinlik kazandiracak 6nlemler,
- Thracati ve doviz kazandiric1 faaliyetleri tesvik eden dnlemler.

Yapisal diizenlemeler ise su alanlar1 kapsamaktaydi: - Orta vadede
ekonomik kalkinmanin saglikli ve siirdiirtilebilir bir yapiya kavusturulmasi ve -
Istikrar programinin yani sira, kamunun yeniden yapilandirilmasin1 hedefleyen

yapisal diizenlemeleri gergeklestirmektir.

3.1.1.2. Krizin sonug¢lari

Devlet istatistik enstitiisii (DIE)’den alman verilere gre, 1994 yilinda issizlik
orani %7.8’den %8.2’ye yiikselmistir. Eksik istihdam orani ise, %6.9’dan %8.2’ye
yiikselmistir. Ekonomide %6.1 oraninda kiigiilme yasanmistir. 1994 yilinda TL’nin
yapilan devaliiasyonlarla biiyiikk deger kaybetmesi dis a¢ik durumunu tersine
cevirmistir. ithalatta daralma yasanirken, ihracat rekor seviyesine ¢ikarak 18 milyar
dolara yiikselmistir. Dis ticaret ac¢igr donemin en diisiik seviyesine inerken, cari
islemler bilangosu art1 bakiye vermistir. Imalat sanayisinde istihdam %2.2, kamu
sektorlinde 1se %7.4 azalmistir. 1994 krizi sadece finansal ekonomiyi degil reel
ekonomiyi de etkisi altina almistir. Sirketler ardi ardina iflas ederken, Marmara

Bank, Impex Bank ve TYT Bank batmustir. KIT’ler ‘de &zellestirilmeye baslanmustir.

3.1.2. 2000 Kasim Krizi

2000 Kasim krizi, kamu bankalarinin gérev zararlarindan, 6zellestirmelerin
zamaninda ve etkin sekilde yapilamamasindan, giiven ortaminin zayiflamasindan bir
likidite krizine doniismistiir. TCMB (2010)’nin raporuna gore, 2000 yili Kasim
ayindan itibaren, likidite agig1 bulunan 6zel bankalar ile kamu bankalariin sorunlari,
piyasalarda spekiilasyonlar: tetiklemistir. Kasim ayinin ilk haftalarindan itibaren bazi

banka ve aracilik sirketleri ile bunlarin sahipleri hakkinda olusan sdylentiler, finansal
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piyasalardaki gerilimi daha da artirmistir. Piyasalardaki bu gerilime ek olarak,
mevcut IMF programinin siirdiiriilebilirligi sorgulanmaya baglanmistir. Ayrica

Tokgoz (2004, 288)’e gore, “Kasim aymin son haftasinda bankacilik sisteminden kaynaklanan
ve tiim mali piyasalara giiveni sarsan 6nemli bir kriz yasandi. Sistem icinde kotii veya kotii niyetle
yonetilen banka sayisi arttikga kriz yeni boyutlar kazanmigtir. Tamamen bankacilik sisteminin kotii
isleyisinden ve ciliz yapisindan kaynaklanan kriz medyanin giinlerce anlatmasindan dolay1 tiim mali
piyasalarda korku ve panige yol agti. Bu telagla bankalar agik pozisyonlarini kapatmak igin yogun bir
sekilde doviz toplamaya giristi bu gelismeler yabanci tasarrufg¢ularinda kagisini hizlandirdi. TC
Merkez Bankasi’nin miidahaleleri etkisiz kalinca, 1 Aralik Cuma giinii mali tarihimizde ilk kez
gecelik repo faizi %1700’e yiikseldi. Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 (IMKB) tam bir sok yasad1 ve
endeks %26 oraninda diigerek 7977 e inmistir’’.

2000 Kasim krizinin etkilerini bazi makroekonomik degiskenlere bakarak
anlayabiliriz. TUIK verilerine gére, 2000 yilmin ilk aylarinda biiyiime ve olumlu
gelismeler yasanirken 6zellikle son iki ayinda tiim dengeler degismis ve bu siirecin
etkileri 2001 yilinda da devam etmistir. Enflasyon orani 2000 yilinda %49.23 iken,
2001 yilinda %52.85’e yiikselmistir. D1s a¢ik 2000 yilinda %44.43 iken, 2001 yilinda
%359.05’¢ yiikselmistir. Ekonomi % 5.7 oraninda kii¢tilmiistiir. Cari agik 10.5 milyar
dolara, dis borg ise 120 milyar dolara yiikselmistir.

2000 Kasim finansal krizinin olusum siirecinin nedenlerini  sdyle

siralayabiliriz:
- Agustos 1999 depreminin yol actig1 ekonomik kayiplar,
- Kamu kesiminin yiiksek faiz oranlari ile bor¢lanilmasi,
- Artan cari agik,
- Likidite sikisikligy,
- Azalan giliven ortami ve
- Artan enflasyon oranini siralayabiliriz.

Egilmez ve Kumcu (2005, 391)’nun da vurguladiklar1 gibi, ‘2000 Kasim
krizi bir likidite krizidir. Likidite krizinin ¢ikisina neden olan temel konu bankalarla
ilgili  diizenlemelerin ¢ok kisa siirede yapilacagma iliskin  beklentiden

kaynaklanmistir’’.
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3.1.3. 2001 Subat Krizi

2000 Kasim krizinin hemen arkasindan 19 Subat 2001’deki donemin
cumhurbagkan1 ve bagbakan1 arasindaki tartisma ikinci bir krizi tetiklemis ve yeni bir
para krizi ortaya ¢ikmistir. Egilmez ve Kumcu (2005, 395)’nun da ifade ettikleri gibi,
““Kasim 2000 krizinin ertesinde teshis ve tedavi hatas1 devam ettigi igin Tiirkiye ekonomisi
yeni bir krize agik goriinlimiinii stirdiirmiistiir. Bu kez Subat aymnin ikinci yarisinda yasanan
bir siyasal kriz ekonomik krize yol agmistir. Mali kesimde yasanan giivensizlik ortami
siirdligli i¢in subat ay1 krizi bu ortamin pekismesine ve likidite krizinin giderek bir dovize
hiicum krizine doniigmesine neden olmustur’’.

Glirsoy(2009), Mangir(2006) ve Tokgdz(2004) 2001 Subat krizine zemin

olusturan nedenleri sdyle siralamistir:

- Spekiilasyonlarla birlikte piyasalarda gelisen tedirginlige paralel olarak,
bankalarin acik pozisyonlarim1 kapatma egiliminin TL’ye olan talebi

artirmasi,
- TL’ye olan talebin yurtici faizleri artirmasi,

- Yikselen faizlerin ellerinde hazine bonosu bulunduran bankalardaki riski

artirmasit ve

- Sabit doviz kuru uygulamasina bagli olarak asir1 degerli TL’nin yol agtigi

yiiksek cari agiklar.

2001 krizi siirecinde Tiirkiye’de gerceklesen finansal olaylar1 su sekilde

siralayabiliriz;

- Dalgali kura gecilmesi sonucunda, TL yabanc1 paralar karsisinda asir1 deger

kaybetmistir;
- Ekonomi de dolarizasyon artmustir;
- I¢ talep hizli bir sekilde azalmistir ve

- Bankacilik sektoriindeki acik pozisyonlar nedeni ile bankalarda zararin

olusmasina neden olmustur.

Tiim krizlerde oldugu gibi 2001 krizinin de maliyetlerini incelemek dogru

olacaktir. Apak ve Ayta¢ (2009)’a gore, yapilan tahminlere gore Kasim ve Subat
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krizlerinin bankacilik sektoriinde neden oldugu zarar yaklasik 25 milyar dolar
seklinde aciklanmistir. Zararin tam neden kaynaklandigi agiklanamamistir. 2001
yilin sonunda tiim bankalar zarar etmistir. Bu zararin boyutu yaklasik aktif toplamda
10 milyar dolar, toplam krediler de 27 milyar dolar ve bilango zarar1 ise 11 milyar
dolardir. 2001 yilinda igsiz sayisi ise, 1 milyon 960 bin’e yiikselmistir. Bu olumsuz
etkileri hafifletmek i¢in kontrollii kur, serbest faiz politikasindan, kontrollii faiz,

serbest kur politikasina gegilmistir.

TCMB verilere gore, 2001 yilinda ekonomi %7.5 kiiciiliirken, dis borg
stoku/GSMH 16.5, faizZ GSMH %22.2 ve TEFE %388.6’ya yiikselmistir. Kisi basina
ortalama gelir ise, 2123 dolara diismiistir.

Krizin tiim bu etkilerini azaltabilmek i¢in 15 Mayis 2001°de ‘Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi’ hazirlanmistir. 2000 yilindaki kurtarma programi
oncekilerden farkli olarak programin kendisinden degil uygulamasindan kaynaklanan
hatalarla basarisizliga ugramistir. Basarisizliktan sonra, IMF ve Diinya Bankasi’nin
ek destekleriyle (18. stand by diizenlemesi) yenilenerek ‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis

Program1’ ad1 altinda 2001 yilinda tekrar uygulamaya konulmustur.

Resmi Gazeteye gore, hiikkiimetin onayladigi ve IMF’ye sunulmak tizere

hazirlanmis olan programda genel amaca yonelik bes ayr1 hedef belirlenmistir:

- Doviz kuru rejiminin terk edilmesiyle ortaya ¢ikan gliven bunalimi ve

istikrarsizligs siiratle gidermek,
- Iktisadi etkinligi saglayacak yapisal reformlari gergeklestirmek,

- Makroekonomik politikalar1 enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde

kullanmak,
- Siirdiiriilebilir bir biiylime ortam1 yaratmak,
- Kisiler ve bolgeler arasindaki gelir dagilimi bozukluklarini diizeltmektir.

2001 yilinda hem ekonomi kiigiilmiis hem de enflasyon yiikselmistir. Bu

programda yeterince etkili olunamamastir.

26



3.2. DUNYA KRIZLERI

Calismamamizin bu kisminda son 20 yilda diinyada ortaya ¢ikan onemli
ekonomik krizleri kisaca bahsedecegiz. S6z konusu krizler, Giineydogu Asya

finansal krizi ve Rusya Ruble krizi’dir.

3.2.1. Giiney Dogu Asya Finansal Krizi (1997- 1999)

Giliney Dogu Asya krizi Temmuz 1997°den itibaren Asya’nin biiylik bir
kismina yayilarak diinya ekonomisini derinden etkilemis ve ekonomik bir kargasa
yaratmistir. Apak ve Aytag (2009)’inda belirttikleri gibi, Tayland para birimi
‘Baht’in’ ¢6kmesi ile beraber 1997 Temmuz’un da etkisini gosteren bu kriz, Asya
ilkelerindeki doviz, borsa ve diger varlik fiyatlar tizerinde biiylik kargasa meydana
getirmistir. Yeldan (2007)’n da ifade ettigi gibi, 2 Temmuz 1997°de Tayland ulusal
parast Baht’t %15 oraninda devaliie ederek dalgalanmaya birakmistir. Giineydogu
Asya Krizi olarak isimlendirilen bu siire¢ bu sekilde tetiklenmis ve 1997’nin geri

kalan yarisinda bir saman alevi gibi biitiin kiiresel ekonomiye yayilmistir.

Tayland hiikiimetin 8 Aralik 1997 sabahi iilkenin en biiyiikk 58 finans
kurulusundan 56’smin kapatma karari almasi, Tayland ekonomisinin yeteri kadar
giiclii olmadig: algisini olusturmustur. Bu alg1 para biriminde %30’luk deger kayb:
yasamasina neden olmustur. Yasanan deger kaybindan sonra pek ¢ok finans sirketi
borcunu 6deyememistir. Tiim finansal sistem ¢ikmaza girmis ¢ok sayida kisinin igsiz
kalmasina sebep olmustur. Bu durum kiiresel diizeyde, ilk finansal krize doniisecek

¢Okiis zincirinin domino taslaridir.

Tayland’ta baslayan kriz Glineydogu Asya’daki diger iilkelere de sigramis bu
ilkelerdeki giliven ortamini sarsarak krizin daha da derinlesmesine neden olmustur.

Giirsoy(2009, 143)’a gore, ‘Tayland krizi Giineydogu Asya’daki yiikselen piyasalarin istisnasiz
timiinde genel bir sermaye ¢ikisina yol agmustir. Giliney Kore, Malezya ve Endonezya para
birimlerinin deger kaybetmesine neden olmustur. Gerek yerli gerek yabanci yatirimcilar bu
ekonomileri daha yakindan incelemeye basladilar, yetersiz durumda olduklarina karar verdiler, ya
paralarini ¢ekerek daha gilivenli limanlara tasidilar ya da yiiksek riski telafi etmek igin daha yiiksek
faiz oranlar1 talep etmislerdir. Bir kag ay ig¢inde Giineydogu Asya krizi biitiin diinyadaki iiriin fiyatlar

iizerinde etkili olmaya baglamistir’’.
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Erkekoglu ve Bilgili (2005,18)’in ifadelerinde gore, ‘‘Glineydogu Asya’da
ortaya cikan krizleri, standart ekonomik gostergeler (enflasyon, parasal biiylime orani
ve gecmisteki biitge agiklar1 gibi) temelinde mevcut kriz teorileri ile agiklamak ve

tahmin etmek miimkiin olmamistir’’.

Asya’daki finansal sarsilmanin arkasinda bazi temel nedenler vardir. Egilmez

ve Kumcu (2005, 382)’nun da ifade ettikleri gibi, ‘‘kriz sonrasinda yapilan
degerlendirmelerde finansal krize giren {iilkelerde yeteri kadar ciddi bir mali sektér gozetim ve
denetim mekanizmasinin bulunmadigini, mali sektdre iligkin erken uyar1 mekanizmalarinin islemesini
engelleyecek eksiklikler oldugunu, mali sektore iligkin kurallarin ciddi olarak uygulanmadigini, mali

sektoriin geregi kadar seffaf olmadigini ortaya koymus bulunmaktadir’’.

Tayland’da baslayip Asya lilkelerine sigrayan Giineydogu Asya krizi 6ziinde
bir mali krizdir. Bu krizi agsmak igin bazi Onlemler alinmistir; IMF tarafindan

belirtilen mali sektdr reformlar1 dogrultusunda;
e Bankacilik sektorii denetim altina alinmis,

e Bazi bankalar kamu kaynaklarindan yiliksek maliyetle sermaye destegi

saglanarak ancak bu sekilde hizli bir sekilde kurtarilmis,

e Bazi bankalar yeniden yapilandirilma amaciyla gegici olarak devlet

kurumlarina devredilmis,

e Baz1 bankalara diisiik maliyetle likidite aktarilmasit yoluyla durumlar

diizeltilerek satisa ¢ikarilmis,

e Kurtarilmasi olas1 goriilmeyen bankalar tasfiye edilerek aktifleri agik artirma

ile satilmus,

e Zor durumdaki bazi bankalara sermaye girisi saglayabilmek amaciyla yabanci

sermaye iizerindeki sinirlamalar azaltilmis ve

e iflas kanununda yenilikler yapilmistir.

3.2.2.Rusya Ruble Krizi (1998)

Ruble krizi, Temmuz 1997°de baslayan Asya krizinin de tetiklemesiyle 17

Agustos 1998 giinli Rusya Federasyonu’nu etkisi altina almistir. Erkekoglu ve Bilgili
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(2005, 15)’inde ifade ettikleri gibi, *‘diinya ekonomisinde, Giiney Dogu Asya Krizi’nin soku
yasanirken, 1998 Agustos ayinda Rusya finansal krizle karsi karsiya kalmis ve ruble devaliie
edilmistir. Kriz 6ncesi Rusya’nin yiiksek kamu borcu ve mali ag1g1 s6z konusuydu. Sabit kur sistemi
altinda, mali agigin senyoraj yoluyla kapatmasi miimkiin degildir. Mali agik ve artan faiz oranlari
doviz kuru tizerinde bask1 olusturmustur’’.

Rusya Ruble krizi aslinda bir mali krizdir. Rusya hiikiimetinin, ekonomideki
dengeleri saglayamamasindan dolayr ¢ikmistir. Ornegin Giirsoy (2009, 162)’unda

ifade ettigi gibi, ‘“Asya iilkelerindeki krizin resesyona doniismesi ve petrol talebini daha da

azaltmasiyla zaten varil basina 10 dolara kadar diigmiis olan petrol fiyatlarinin daha da gerileyecegi
diigiiniilityordu. Petrol ve diger emtia fiyatlari, 90 milyar dolarlik ihracatinin yaklasil iigte biri sadece
petrol olan ve 33 milyar dolarlik biitge gelirlerinin %40’1 petrol satislarindan gelen Rusya igin ¢ok
biiyiik anlam ifade etmektedir. Petrol fiyatlarinin hizla gerilemesiyle, Rusya’nin 6énemli bir finansman
kaynag: azalacak ve 1997 yili sonunda GSYH’sinin % 7.5’u biiyiikliigiine gelmis olan biitge agigimi

finanse edebilmek i¢in hiikiimet ¢ok daha fazla bor¢lanmak zorunda kalacaktir’’.

Ulkedeki kamu agciklar1 ve bu aciklarin finansmanmi karsilayacak gelir
kaynaklarinin azalmasi kriz nedenlerinden biridir. Krugman (2005)’nin da ifade
ettigi gibi, 1997 yili sonlarinda kamu kesiminin finansal agikliklarina bagl olarak
borg¢ senetlerinde oldukga hizli bir artis ortaya ¢ikmis, buna ilave olarak Rusya’nin en
onemli doviz kalemleri olan petrol, kereste, altin basta olmak iizere diinya emtia
fiyatlarinda diisiis yasanmis ve Rusya’nin gelir kaynaklar1 kurumustur. Bali ve
Biiytiksalvarci (2011, 182)’ninda vurguladigr gibi, ‘13 Agustos 1998°de, Rusya’nin
hisse, bono ve doviz piyasalar1 ¢cokmiistiir. Bunun sebebi, yatirimcilarin, hiikiimetin
Ruble’yi devaliie edecegi, i¢ borglarin 6denemeyecegi ya da her ikisine dair

korkularidir”’.

Rusya hiikiimetinin iilkeyi yanlis yonetmesi, kaynaklar1 savurmasi, IMF’den
bor¢lanabilme {imidi ve bunun gergeklesmemesi lilkeyi krize sokmaya yetmistir.

Egilmez ve Kumcu (2005, 382)’ya gore, ‘‘Rusya’da Asya iilkelerindeki biitiin
olumsuzluklarin var oldugu bilinen bir gergekti. Dolayisiyla kriz sonrasinda ortaya ¢ikmis olan higbir
gelisme aslinda bir siirpriz olusturmamaktadir. Rusya’nin kriz ortamina girmesinin ardindaki temel
neden IMF’nin kaynak yetersizligi igine girmesi sonucu Rusya’ya olan destegini askiya almis
olmasidir. IMF bu kararini agikladigi anda Rusya krize girmis olmustur. Zira Rusya’ya giden herkes,
parasal yatirnmlarinin giiniin birinde IMF tarafindan kurtarilacagini diisiinerek gitmigtir. Aksi

anlasilinca herkes bu piyasadan kagmaya yonelmistir’’.
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Cografi bakimindan diinyada degerli olan dogal kaynaklarca (petrol ve
dogalgaz vb.) zengin olmast Rus ekonomisinin toparlanma siirecinde ¢ok onemli bir

faktordiir. Giirsoy (2009, 163)’un da ifade ettigi gibi, ‘1998 yilinda Rusya ekonomisi
%>5,3kiictilmistiir. Ama hi¢ de beklenmeyen hizda biiylime siirecine girmistir. Krizin bir tetikleyicisi
olan diisiik petrol fiyatlar1 yeniden yiikselmeye baglamigtir. Varil bagina 10 dolara kadar gerileyen
petrol fiyatlar1 1999 yili basindan itibaren global ekonomik biiyiimenin yeniden hizlanmasiyla
artmaya baglayarak 2000 yili sonunda 35 dolara kadar yiikselmistir’’.

Teknolojinin gelismesiyle petrol ve dogalgaz’a artan talep ve Rus
ekonomisinin bu sektdrdeki payinin ihracatta ¢ok yiiksek olmasi Rus ekonomisinin

diizelmesinde 6nemlidir. Apak ve Ayta¢ (2009, 87)’1n da diislincelerine gore, ““1998
krizden sonraki donem Ozellikle dogalgaz ve petrol gibi hammadde Uriinlerinin diinya piyasalarinda
stirekli degerinin artmasi kiigiilen Rusya ekonomisine biiylik bir ivme kazandirmis ve ciddi bir
toparlanma siirecine girmistir. S6z konusu hammaddelerin ihracati Rusya’nin ihracati igindeki payimin
%70-75’lik kisma tekabiil etmesi ekonominin toparlanmasindaki durumunu ortaya koymaktadir. 1999
yilinda baslayarak iilkede saglanan reel gelir artis1 uluslar arasi likiditeyi olusturan altin ve déviz
rezervlerinin siirekli artmasi ve dig 6demelerinin bor¢ takvimine uygun bir sekilde diizenli olarak
gerceklestirilmesi uluslar arasi reyting kuruluslarinin bu tilkeye bakis agilarmi degistirmis ve kredi
notu Mayis 2003 tarihi itibari ile BB+ ya yiikselmistir. Ekim 2003’te ise yatirim reytingi BBA3’e
kadar yiikselmistir’’.

Ozel (2005)’e gore, 1998 yilinda rublenin deger kayb1 sonras1 %85’e kadar
yiikselen enflasyon ise 2000 yili sonunda %20’ye gerilemistir. 2003 yil1 ise Rusya
ekonomisi agisindan dontigiim yillar1 haline gelmis, yabanci sermaye yatirimlar
artmis, bu cergevede lilkenin iiretim giliciinde ve ihracatinda bir 6nceki yila oranlar
%6.6’11ik bir bliylime saglanmistir. Bu ¢ercevede Rusya Hiikiimetinin toplam i¢ ve dis

bor¢ stoku GSMH’simin %30’una kadar gerilemis durumdadir. 2003 sonu itibari ile

uluslar arasi rezervler 78 milyar dolar seviyesine ulagsmustir.

4. FINANSAL KRiZiN ETKIiLERI

Kriz siiresinde yasanan olumsuzluklar, finansal dengelerin bozulmasi kriz
sonrasinda krizi siirecini yasayan iilkelerde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Krizin pek

¢ok etkileri vardir. Bu etkileri reel ve finansal etkiler olarak siniflandirabiliriz.
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4.1. REEL ETKILERI

o lssizlik; Krizin goriildiigi iilkelerdeki finansal soklar, finansal
piyasalardaki giiven ortami sarsmis ve yatirimlar azalmigtir. Yarimlarin
azalmasiyla ekonomik biiylime yavaslamis ve pek ¢ok sektor kiiclilmeye

gitmistir. Ekonominin kii¢iilmesi sonucunda pek ¢ok kisi igsiz kalmistir.

e Su¢ oranlarindaki artig; Krizin etkisinin goriildiigii tilkelerdeki kredi
piyasalarindaki soklar yiiziinden yatirnmlar azalmis, yatirimlarin
azalmasiyla issizlik artmistir. Issizlik sayisindaki artis aglig1 ve psikolojik
rahatsizliklart beraberinde getirmistir Bu durumda aile i¢i siddet veya

yolsuzluk gibi pek ¢ok sucu beraberinde getirmistir.

e Finansal piyasalara giivenin azalmasi; Krizin etkisiyle piyasalarda
olusan soklar yatirimlarin azalmasia bu durum da ekonomiye duyulan
giiveni sarsmustir. Gelecek hakkindaki belirsizlik yiiziinden hem
tiketicinin ve hem de {reticinin finansal piyasalara olan giiveni

sarstlmistir.

e Turizm gelirlerinde keskin diisiisler; Kriz donemindeki sug
oranlarindaki artig yliziinden iilkelere giren turist miktarlarinda disiis
yaganmustir. Ayrica ¢ok sayidaki turistik isletmenin kapanmasiyla da

turizm gelirlerinde keskin diisiisler gozlemlenmistir.

e Dogrudan yabanci yatinnmlarda azalma; Krizin olumsuz etkisi yliziinden
talep artis1 biiyiik Olgiide engellenmistir. Ekonominin kiigiilmesi ve
ekonomiye duyulan giivenin azalmasiyla dogrudan yabanci yatirimlarda

biiyiik miktarda azalma goriilmiistiir.

e Kredi bulma ve ticaret finanse etme giicliigii; Kriz ile piyasalara olan
giivenin sarsilmasiyla yatirimeilar yatirimlarii erteleme veya durdurma
karar1 alirlar. Ayrica bankalarda likidite sikisikligindan dolayr kredi

vermek istememektedir.
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4.2. FINANSAL ETKILERI

e Biitce aciklarinda artis ve vergi gelirlerinde diisiis; Krizin etkisiyle
finansal gelirlerde ciddi oranda diisiis ve harcamalarda artis yasanmakta
oldugu gdzlemlenmistir. Ozetle biitge dengesi bozulmakta, biite agiklart

artmakta ve vergi gelirleri azalmaktadir.

e Cari islemler agig: Krizin etkisiyse genellikle piyansal piyasalarda
ulusal para deger kaybetmekte ve doviz kuru artmaktadir. Doviz kurunun
artmasi ihracati artirirken, ithalatini azaltmaktadir. Bu durumda da cari

islemler ag1g1 azalmaktadir.

e Ddiviz kurlarinda dalgalanma; Kriz ortamlarindaki dengesizlikler dig
ticaret iligkilerini bozmustur. Piyasalara olan giivenin sarsilmasiyla ulusal
para deger kaybetmekte ve doviz kurlar1 deger kazanmaktadir. Bu

durumda doviz kurlarinda dalgalanmaya neden olmustur.

e Vergi gelirlerinde diisiisler; Kriz ile daralan piyasalar dogrudan vergi
gelirlerinin de diismesine neden olmaktadir. Kriz ile miicadelede
uygulanan politikalardan vergi oranlarinin diisiiriilmesi vergi gelirlerini
diistirmektedir. Krizler hem vergi gelirlerini diisiirmekte hem de vergiye

olan bagimlilig1 artirmaktadir.

e Dis ticaret hacminde diisiis; Kriz ile birlikte ekonomiler kiigiilmiis ve
buna bagli olarak dis ticaret hacminde diisiis yasanmistir. Diinya da

iilkeler arasinda ticaret azalmistir.

e Enflasyon oraminda degisim; Kriz siirecindeki gelecek ile ilgili
belirsizlik enflasyon oranimi artirmaktadir. Kriz ile goriilen yiiksek
enflasyon hem kaynaklarin etkin kullanimini smirlamakta hem de

kaynaklarin maliyetlerini artirmaktadir.

e Gelismekte olan iilkelerde doviz darbogazi; Kriz donemlerindeki faiz
cikist iilkelerden sermaye ¢ikisini artirmis ve bu durum sonucunda
tilkelerdeki faiz oranlarinin yiikselmesine ve doviz rezervlerinin hizla

tikenmesine neden olmaktadir.
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Biiyiimede yavaslama: Krizin etkisinin goriilmesiyle tlkelerin ihracat
piyasasi olumsuz etkilenmektedir. Yatirimlar azalmakta ve biliyiime

yavaslamaktadir.

Reel faizlerde dalgalanma; Kriz ile finansal piyasalardaki belirsizlik,
piyasalara olan giliveni sarsmig uzun vadede veya daha uygun faiz ile
borg¢lanabilmeyi engellemistir. Giivenin sarsilmasi daha yiiksek faiz

oranlarinda daha kisa vadede bor¢lanmay1 getirmistir.

Ticaret dengesi ve odemeler dengesi iizerindeki olumsuz etkisi; Kriz,
iilkelerin ithalat ve ihracat dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu
durumda Odemeler dengesinin ve ticaret dengesini dogrudan

etkilemektedir.

Ozel sektor portfoy yatirnmlarmmn iilkeyi terk etmesi ve bunun
beraberinde gelismekte olan iilkelerde ekonomiyi fonlama sorunun
ortaya cikmasi; Kriz ile beraberinde ekonomide goriilen istikrarsizlik,
iilkenin kotii idare edilmesi, yabanci yatirimeinin giivenini sarsmis ve 6zel

sektor yatirimcilar
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IKINCi BOLUM
FINANSAL KRIiZININ OLUSUM SURECI

1. KRiZ ONCESI DUNYA EKONOMISI

Kriz donemi ve kriz dncesi donemin 6zelliklerini daha iyi anlayabilmek i¢in
oncelikle kriz oOncesi diinya ekonomisinin makroekonomik gostergelerinden
yararlanacagiz. Inceleyecegimiz makroekonomik gdstergeler; iiretim, istihdam,

ihracat-ithalat ve enflasyon gostergeleridir.

1.1. URETIMDE GELISME

Diinya tiretimi her yil bir 6ncekine gore daha da biiylimektedir. Ancak
diinyadaki ortalama {iiretim biiylime hizi, diinyadaki ekonomik, sosyal, politik ve

teknolojik gelismelere paralel olarak degismektedir.

Uretim diizeyinde artis diinya refahindaki artis1 gdsteren en temel
gostergelerdendir. Bu artis1 6lgmek i¢in diinya ve iilke gruplarinin gayri safi yurt ici
hasilalarindan (GSYH) yararlanacagiz. Calismamizda gelismislik seviyesine gore,

tilke gruplar1 baglaminda bir degerlendirme yapiyoruz.

Tablo 1’de de goriildiigii gibi tiim diinya iilkeleri i¢in ortalama ekonomik
biiyiime hizlar1 aym1 degildir. Kimi iilke gruplar1 ekonomileri daha hizli biiyiirken,
kimi iilke gruplar1 ekonomileri daha yavas biiyiimekte, kimileri ise kiiciilmektedir.
Ulke gruplar1 arasindaki ekonomik biiyiime hizlari pek ¢ok farkli faktorlere gore
degisebilmektedir.

2001- 2006 kriz oncesi donemde, diinya ekonomisi yillik biiylime hizlarinda
genel olarak artis gozlemlenirken, 2008- 2009 yillarinda ise, tiim diinyada yillik
bliylime hizinda yiiksek oranda diisiis yasanmustir. Kriz doneminde biiyiime
hizindaki diisme en ¢ok Avrupa Birligi (AB) ve Euro bolgesinde gozlemlenmistir.
2008 krizinden en az etkilenen iilke grubu ise, az gelismis ekonomiler olmustur.

Krizden ¢ikis siirecinde, 2010 y1l1 ile birlikte biiyiime hizlar1 artmaya baslamistir.
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Ozellikle kiiresel krizden en ¢ok etkilenen AB’nin GSYH’si 2009 yilinda %-
4.29 diismistiir. AB’nin ardindan en ¢ok Euro bdlgesi ve gelismis ekonomiler

etkilenmistir.

Tablo 1: GSYH Biiyiime Hizlar: (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Diinya 16 |19 |26 |40 |35 |40 |39 |14 |-23 |42
Euro 19 (09 |07 |22 |16 |32 |29 |03 |-42 |19
Bolgesi

AB 21 (13 |14 |25 |19 |33 |32 |02 |42 |21

Gelismis 13 |15 |20 |32 |26 |29 |27 |01 |-38 |31

Ekonomiler

Gegis 31 |37 |55 |75 |72 |81 |86 |58 |27 |75

Ekonomiler

Gelismekte | 2.7 3.8 9.6 7.6 7.3 8.3 8.9 6.0 1.9 7.8
Olan

Ekonomiler

Az 51 |31 |38 |61 |61 |63 |63 |56 |47 |59
Gelismis

Ekonomiler

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 12.02.2012

Diinya iiretimi temelinde refahin bir baska onemli gostergesi ve tiiketim
harcamalarinin 6nemli bir belirleyici olan, kisi basina reel (GSYH) biiylime hizidir.
Tablo 2 diinyada, yiiksek gelirli iilkelerde, gelismekte olan ekonomilerde ve diisiik
gelirli ekonomilerde kisi basina GSYH’nin yillik yiizde degisimini gostermektedir.
Kisi basina GSYH’deki biliylime gelismekte olan ekonomilerde daha yiiksek iken,
yiiksek gelirli ve diisiik gelirli ekonomilerde daha diisiik seviyelerde seyretmektedir.
Tablo 2’de goriildiigi gibi, 2001- 2006 kriz oncesi doneminde diinya genelinde
GSYH ’da artis gozlemlenirken, kisi bagina refah diizeyide artmistir. Kriz doneminde
ise, 2007 yilinda 6zellikle AB ve euro bolgesinde diisiis yasanirken, 2008 yilinda
diinya genelinde diislis yasanmistir. Krizden c¢ikis siirecinde (2009 yilinda) kisi
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basina GSYH’nin biliyime hizi digmeye devam ederken, 2010 yilindaki
toparlanmanin etkisiyle de kisi basina GSYH ’nin biiylime hiz1 artmaya baslamistir.

Tablo 2: Kisi Bagina GSYH Biiyiime Hizlar1 (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Diinya 03 (07 |14 |28 |23 |28 |27 |025 |-34 |30
Euro 15 |03 |01 |15 |11 |26 |24 |-01 |-46 |16
Bolgesi

AB 19 |10 |09 |20 |14 |28 |27 |-01 |-46 |18

Gelismis 06 |09 |13 |25 |19 |22 |18 |-06 |-45 |24

Ekonomiler

Gegis 1.7 |23 |41 |61 |58 |67 |73 |45 |14 |6.2

Ekonomiler

Gelismekte | 1.7 25 4.3 6.3 6.0 6.9 75 4.7 15 6.4
olan

Ekonomiler

Az 28 |08 |16 |38 |38 (41 |42 |35 |25 |37
Gelismis

Ekonomiler

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 12.02.2012

1.2. ISTIHDAMDA GELISME

Bir ekonomide kalkinma diizeyini ve refah seviyesini belirleyen temel
gostergelerden birisi de istihdam’dir. Diinya istihdam diizeyinde meydana gelen
degismeler, gelir diizeyi ve gelirin dagilimini etkilemektedir. Tablo 3’de gorildiigi
gibi, kriz dncesi donem olan 2001- 2006 yillar1 arasinda issizlik orani, diinya ve
gelismis ekonomilerde ortalama olarak ayni diizeyde seyrederken, az gelismis
bolgelerde (Kuzey Afrika ve Orta Dogu) issizlik oran1 daha yiiksek seyretmektedir.
Bu oran %10-%14 civarinda degismektedir. En diisiik issizlik oranimnin goruldiigi

bolge ise, %4- %5 civarinda seyreden Giiney Asya’dir.
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Kiiresel krizin etkisiyle baz1 bolgelerde issizlik seviyeleri hizla artarken, bazi
bolgelerde ise igsizlik oranlar1 degismemektedir. Kriz dénemi ve kriz sonrasi yillar
da, krizin etkisinin iyice artmasiyla, Ozellikle AB ve euro bdlgesinde issizlik
oranlarinda hizli artig goézlemlenmistir. En yiiksek issizlik orani, gelismis bolgeler

arasinda %9.4 ile euro bolgesinin ardindan %8.91 ile AB’de de gerceklesmistir.

Tablo 3: Issizlik Oran, (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 |2009

Diinya 6.3 6.4 6.5 6.4 |6.3 6.0 5.7 5.9 6.0
Euro 8.2 8.5 8.8 9.1 (89 8.3 7.4 748 |94
Bolgesi

AB 8.5 8.9 8.9 91 |88 8.1 7.1 6.9 8.9

Dogu Asya | 4.5 4.4 4.3 4.2 4.2 4.0 3.9 4.3 4.7

Gilineydogu | 5.8 6.0 6.2 6.4 6.4 6.0 5.4 5.4 5.8
Asya ve
Pasifik

Giiney Asya | 46 |46 |47 |53 |53 |52 |50 |50 |52

Latin 8.9 9.1 9.1 85 8.1 7.4 7.1 7.2 7.9
Amerika ve

Karayipler

Ortadogu 109 |108 |12.1 |9.2 9.8 10.1 |95 9.0 9.3

Kuzey 13.6 13.4 13.1 12.3 | 115 10.5 10.6 10.0 10.2
Afrika

Sahra—alt1 | 8.1 8.1 8.2 7.9 7.9 7.8 7.7 7.6 7.7
Afrika

Kaynak; International Labor Organization (2009), Global Employment Trends-Update
2009, International Labor Organization Publishing, Geneva. Erigsim Tarihi:02.03.2012
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1.3. IHRACAT VE ITHALATTA GELISME

Bir iilkenin tasarruf ve yatirim ag¢igini, dolayisiyla finansal durumunu analiz
etmek i¢in bakmamiz gereken bir diger gosterge de ihracat ve ithalattir. Thracat ve
ithalat dengesizlikleri dis ticaret agigina neden olmaktadir. Bu yiizden finansal
istikrar i¢in bu dengenin korunmasi gereklidir. Tablo 4’te inceledigimiz gibi,
diinyada ihracat ve ithalatin GSYH’ya oranlari ortalama 9%24- %27 arasinda
seyretmektedir. Tabloda verilen yillar araliginda diinyada, Ortadogu ve Kuzey Afrika
en yiiksek dis fazlaya sahip bolgedir. Gliney Asya bolgesi ise, en yliksek dis aciga
sahiptir. Diinya genelinde kriz 6ncesi donemde ihracat ve ithalatta belirli bir artig
gozlemlenmistir. Ancak krizin etkisiyle diinya genelinde 6zelikle Euro bdlesi ve
AB’de de ihracat wve ithalain GSYH’ya oranlarinda diisiis egilimi

gbzlemlenmektedir.

Tablo 4: [hracat ve Ithalatin GSYH ya Oranlar ( %)

Diinya 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Ihracat |24.1 [23.9 (241 | 256 |26.7 |28.1 |286 |29.4 |254 |27.8
(ithalat)

Euro 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bolgesi

Thracat |36.7 |36.1 |35.1 [36.6 |38.0 [40.3 |41.4 |419 |365 |[405

Ithalat 353 [33.6 |33.0 |[344 | 363 [388 |[395 |405 |350 |391

AB 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010

Thracat | 35.8 |35.0 [34.2 | 355 |36.9 |39.3 [39.9 |40.7 |36.1 |396

Ithalat | 35.0 |33.4 [329 |342 |36.0 [385 |38.8 |400 |351 |388

Dogu 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Asya ve
Pasifik

Thracat | 245 | 253 [27.3 [30.0 [31.4 |33.3 |342 |346 [29.0 |3238

Ithalat 288 |23.1 | 247 273 |28.7 |30.2 |305 |326 |26.6 |30.1
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Giiney | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Asya

Ihracat | 14.0 | 153 |15.7 |17.8 |19.0 | 205 |19.9 |222 |19.0 |20.3
Ithalat | 15.6 |16.9 |17.7 |20.1 |22.8 |25.1 |25.1 |28.8 |25.1 |24.6
Latin 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Amerika

ve Kara-

yipler

Thracat 209 [22.8 |23.0 |244 | 245 |246 |[24.0 |24.0 |21.0 |223
Ithalat 226 | 206 [20.3 |21.7 |21.9 |223 |23.0 [24.1 |20.9 |223
Orta Dogu | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ve Kuzey

Afrika

Thracat 349 |36.3 |39.6 |44.1 485 495 [498 |54.1 |445 | _

Ithalat 29.4 | 31.0 |31.7 | 344 |351 [35.0 [386 |418 [40.9 |_

Sahra- Alt1 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Afrika

Thracat 319 | 319 |309 |311 | 326 |33.3 |33.7 [359 [29.9 |29.6
Ithalat 318 | 328 | 324 | 324 | 338 |352 |36.1 [39.7 335 | 321

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erisim Tarihi: 12.02.2012

1.4. ENFLASYON

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli bir artis1 ifade eden enflasyon énemli bir

makroekonomik degisken ve ekonomik performans gostergesidir. Enflasyon ayrica

ekonomik krizlerin Oncii gostergelerinden biridir. Bu nedenle krizlerin dogru

degerlendirilmesi i¢in enflasyon oranlarmin dikkatlice talip edilmesi gereklidir.

Tablo 5 enflasyon oranmin degisimini gostermektedir. Tablo’da goriildigl gibi,
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tilkeleri gelismislik durumuna gore gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler, az
gelismis iilkeler olmak tizere 3’e ayirdik. Ayni gelismislik grubunda olsalar bile
iilkeler arasindaki enflasyon oraninda benzerlik yoktur. 2001- 2010 yillar1 arasinda,
kimi {ilkelerde enflasyon orami daha yiiksek kimi {ilkelerde ise daha diisiik

seyretmektedir.

2001- 2006 kriz oncesi donemde enflasyon orant goreli olarak diigiik
kalmistir. 2007- 2008 kriz doneminde ise, beklenenin aksine az da olsa enflasyon
oraninda bir ylikselme gozlemlenmektedir. Ancak krizin asil etkisinin gorildiigi

Euro bolgesi ve AB’de de kriz sirasinda ve sonrasinda enflasyon orani azalmaktadir.

Tablo5: Enflasyon ( GSYH Deflator %)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Diinya 34 |33 |40 |54 4.9 6.1 58 |80 |21 |43

Euro 32 |32 |30 |21 2.3 2.5 28 |25 |09 |10

Bolgesi
AB 32 (32 |29 |24 24 |27 |31 |31 |11 |13
Dogu 26 |23 |26 |35 39 |45 |48 |48 |09 |38
Asya ve
Pasifik

Avrupa |35 (33 |32 |37 3.0 33 |41 |51 |13 (20
ve

Merkez
Asya

Latin 48 |43 |62 |64 5.6 67 |66 |77 |28 |52
Amerika
ve

Karayipl

er

Orta 07 |31 |49 |91 119 |108 |62 |146 |[-11 |6.2
Dogu ve
Kuzey
Afrika
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Gliney 78 |38 |41 |55 6.1 6.8 71 |77 |62 |6.8
Asya
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Kuzey 22 |16 |32 |31 3.3 3.2 31 |38 |18 |18
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Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 12.02.2012

2.2008 FINANSAL KRiZiNiN NEDENLERI

2008 kiiresel krizi inceledigimizde, krizin borglulardan, kredi veren
kuruluslara, kredi derecelendirme kuruluslarindan, denetleme kuruluslarina kadar
tiim ekonomiyi derinden etkiledigini gozlemliyoruz. Kriz 6zellikle finansal yapilari

kirilgan olan ekonomileri etkilemektedir.

Krizin ¢ikma nedenleri ile ilgili farkli yaklasimlar vardir. Apak ve Aytag
(2009)’in krizin ortaya c¢ikmasmin ve derinlesmesinin agiklamasin da katkida
bulunan temel yaklagimlari; cari agi@in artmasi, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
dolarmin mevcut yetkinligini yitirmesi, tiiketici gliven endeksinin diismesi ve
enflasyondaki artis egilimidir. Alantar (2008) ise krizinin nedenlerini besg’e
ayrrmustir: Likidite bollugu ve 6zensiz krediler, menkul kiymetlestirme, saydamlik
eksikligi, derecelendirme kuruluslarinin yanlis yonlendirmeleri, diizenleyici ve

denetleme mekanizmalar1 ve kuruluslarin yetersizligi.

Galindo, Micco ve Ordonez (2008), Erdem (2010) ve Erdem, ilgiin ve
Dumrul (2011) 2008 finansal krizinin ve derinlesmesinin nedenleri asagidaki gibi

siralamaktadirlar:
e Banka iflaslari,

e Hikiimetin finans piyasalarina midahalelerinin  (diizenleme ve

denetlemelerin) yetersiz kalmasi,

e Diisiik yurt i¢i tasarruf diizeyi,
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e Kiiresel finans sistemindeki degismeler ve buna bagli olarak finansal

islem hacmindeki asir1 bliylime,
e Artan sistematik risk ve sermaye hareketlerindeki asir1 dalgalanmalar,
e Yeni finansal tekniklerdeki karmagikligin artmasi,
e Biiylik 6l¢ekli finans kuruluslarin yasadigi sorunlar,

e Yanlis bilgilenme ve toplumsal bilingsizlikten kaynaklanan istikrarsizlik

beklentileri be bu beklentilerin kendi kendini besleyen nitelikte olmasi,
e Finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik sisteminde artan rekabet ve

e Mevduat garanti sisteminin ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarina yol

acabilecek sekilde uygulanmasidir.

Onal (2010,59)’a gore ise, krize neden olabilecek olan faktdrler ise, ‘bazi
yiiksek risk grubundaki kredi bor¢lularinin vadelerinde borglarini ddeyememesi, ipotekli konut
kredilerinin (IKK) (mortgage) yapisinin bozulmasi, kredi faizlerinin yiikselmesinin degisken faizli
bor¢larin 6denmesini daha da zorlagtirmasi ve faiz yapisinin uyumsuzlagmasi, subprime kredilerinin
tiim IKK igindeki paymni arttirmasmin konut fiyatlarinda balon artiglara sebep olmasi, subprime
kredilerin IKK havuzlarindaki oranlarinin artmasi sonucu kredilerin menkul kiymetlestirildikten sonra
fonlanmasinda sikisiklik yasanmasi, kredi derecelendirme ve risk 6l¢iimii siirecinde yapilan hatalar,
denetleyici yapinin eksiklikleri ve sigortacilarin eksiklikleridir’’.

Aslinda yukarida saydigimiz tiim nedenler birbirleri ile baglantilidir: Finansal
krizin olusmasinda temel etken iktisat politikalarinin uygulamadaki temel

eksiklikleri, yanligliklar1 ve yetersizlikleridir. Biz c¢alismamizda 2008 finansal

krizinin nedenlerini bes bdliimde inceleyecegiz.
- Faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,
- Menkul kiymetlestirme,
- Seffaflik ve kredi derecelendirme kuruluslari,
- IKK yapismin bozulmasi ve

- Diizenleyici Denetleyici kuruluslar
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2.1. FAIZ YAPISININ UYUMSUZLASMASI

Kiiresel krizin nedenlerinden biri faiz yapisinin uyumsuzlagsmadir. Artan faiz
oranlari, degisken faiz oranlarindan bor¢lanmayr kabul eden kisileri borglarini
ddeyemez duruma diisiirmiis ve hacizli konut sayisinda artis gdzlemlenmistir. Oztiirk

(2009, 3)’1lin de ifade ettigi gibi, ‘“‘ABD Merkez Bankasi’nin (FED) faiz oranlart son iki yilda
17 kere arttirmasi kredi piyasasinda daraltici etki yaratmus, sektdrden kredi alanlari, 6zellikle degisken

faiz kullanmay1 tercih eden yatirimcilart zora sokmustur. Bunun sonucunda kredi saglayan mali

kurumlar ard arda zarar agiklarken, bazi kurumlar da tasfiye edilmistir”>. Ayrica Ercan (2009,
126)’1in belirttigi gibi, ‘‘kredi faiz oranlart arttiginda, degisken faizli kredi
kullananlarmin faiz yiikii dolayisiyla taksit tutarlar1 da artmaktadir. 2000- 2001
doneminde degisken faizli IKK yiiksek oranda kullanilmistir’’.

Diistik ve degisken faiz ile risk grubu yiiksek kisilere asir1 kredi verilmesi
menkul kiymetlere olan talebi artirmistir. Artan talep de konut fiyatlarini asir
yiikseltmistir. Bir siire sonra kredi faiz oranlarinin artmasi ile yiiksek risk grubundaki
kisiler kredilerini 6deyemez duruma diismiis ve bankalarda hacizli konut sayisi
artmistir. Birdal (2009, 23)’in vurguladigi gibi, 2001 yilindan itibaren diisiik faizler ve
piyasadaki atil fonlarin artmasi karsisinda ¢ogu finansal kuruluslar, kredibilitesi zayif olan kisilere de
suprime (yliksek riskli krediler) kredisi vererek kredi hacmini artirmiglardir. Bu durum, varlik
fiyatlarinin 6zellikle de konut fiyatlarmin ¢ok hizli bir sekilde artmasina neden olmustur. Bir kisim
konut kredisinde baglayan geri 6deme problemleri sonucunda, banka portfoylerindeki hacizli konut
sayist artmaya baslamis ve bankalarin bu hacizli konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinin
diismesine neden olmustur. Bunun sonucunda finansal kuruluslarin elinde bulunan konut destekli
tahviller deger kaybetmistir. Bilangodaki varliklarin deger kaybina ugramasi karsisinda bankalar
kredileri dondiiremez hale gelmis ve biiyiik bir likidite darlig1 ortaya ¢ikmugtir’”.

Kredilerdeki esneklik ve faiz yapisinin uyumsuzlagsmasi finansal dengeleri
bozmus, bor¢ dongiisiinii kilitlemistir. Bu da kredi borglarimi 6denmez hale
getirmistir. Demir vd. (2008) ne gore, 6zellikle diisiik gelirli aileleri hedef alan konut
edindirmeye yonelik politikalar1 nedeniyle her tiirlii esneklik saglanmasi sonucu
subprime ve degisken faizli konut kredilerinin sayisinda artis olmustur. Ancak ABD
Hiikiimeti tarafindan desteklenen bu program cergevesinde, yatirimcilar tarafindan
dogru bir planlama yapilmadan konut alimlart gergeklesmistir. Bu cercevede
kullanilan konut kredilerinden de o6zellikle degisken faizli olan IKK geri 6deme

tutarlari, faiz oranlarinin artmasi nedeniyle oldukca yiiksek diizeylere ulasmistir.
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Sonugta faiz oranlarinin artmasi1 IKK geri ddemelerini artirmis, artan IKK geri

O0demeleri yiiziinden ise kredi geri 6demelerinde giigliikk yasanmustir.

2.2. MENKUL KIYMETLESTIRME

Riskin bir kurumdan digerine aktarilmasimin kolaylastirilmasini saglayan
menkul kiymetlestirme bugiin yasanmakta olan 2008 kiiresel krizinin baslica
nedenlerinden biri olmustur. Sonmez (2010, 80) menkul kiymetlestirmeyi,
‘isletmelerin sahip olduklar1 kredi ve diger alacaklarmin, bazi kurumlara (Special
purpose vehicle-SPV) transfer edilmesi ile menkul kiymet ihra¢ edilmesini saglayan

bir finansman modeli’ olarak tanimlamustir.

Menkul kiymetlestirme ile gayrimenkuller, menkul hale getirilerek menkul
kiymet ihracini, dolagimini ve likit niteligini artirmaktadir. Demir (2008,6)’in
vurguladigr gibi, ‘‘krediye konu olan gayrimenkule ipotek konularak, banka
tarafindan bedeli karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edilmektedir. Burada amag, kredi
cekenin kredi giderini menkul kiymeti satin alanin faiz gelirine doniistiirmektir’’.
Ayrica Erdonmez (2006)’e gore, menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin
ihrag edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete
doniistiiriilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler arasinda: Ikametgah amacli ipotekler,

otomobil kredileri, kredi kart:1 alacaklar1 ve kira 6demeleri yer almaktadir.

Yatinmcilarin yliksek bir getiri kazanma imkani, kredi ve likidite gibi
risklerini dagitarak ve azaltarak ekonominin daha kuvvetli hale gelmesi gibi menkul
kiymetlestirmeyi cazip kilacak bir¢ok o6zellikleri vardir. Ancak yontemi ve sistemi
nedeniyle pahali maliyetler icermesi, saglikli finansal raporlamay1 6nlemesi, kredi
piyasasinda denetim ve gozetim etkinligini azaltmasi, ahlaki tehlike ve ters se¢ime
neden olmast gibi olumsuz ozelliklerinin baskin olmasi, finansal piyasalarin bu
kiiresel krizden daha fazla etkilenmesine sebep olmustur. Apak ve Aytag (2009,

212)’a gore, ‘‘bankalar kredi alacaklarim, menkul kiymetlestirme yoluyla yatirim araci haline
cevirebilmektedirler. Ornegin, IKK’ya dayali menkul kiymetler (MBS-mortgage backed securities),
teminatlandirilmis  bor¢ yiikiimliiliikleri (CDOs-collateralized debt obligations) bu yatirim
araglarindan bazilaridir. Kredi veren kuruluslar karmasik yapidaki yatirim araglart yoluyla yeni
kazanglar elde etme imkan1 yakalamuslardir. IKK, kredi kart1 alacaklar, araba kredileri gibi riskli veya

daha az riskli farkli cinsten borglarin bir araya getirilip paketlenmesi ile olusturulan bu menkul
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kiymetler, daha yiliksek kar elde etmek isteyen yatirimecilar igin de yeni bir rant firsatt olarak

goriilmeye baslanmistir’’.

Menkul kiymetlestirmenin artmasi likidite krizini tetiklemistir. Alptekin

(2009, 4)’e gore, ““ipotege dayali menkul kiymetler ve onlara dayali tiirev kagitlar1 (6zellikle
IKK’ya dayali krediler ve teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri) krizin dncelikli ¢ikis noktalarini
olusturmaktadir. Asir1 degerlenen ve balon gibi sisen varlik fiyatlari, krizin ABD ile sinirh kalmayip,
tiim diinyaya yayilmasima ve IKK krizinin bir kredi ve likidite krizi haline déniismesine yol agmustir.
Likidite krizine doniigiim, piyasalarda menkul kiymetlerin ani alim satimlarina neden olmus ve bagsta
emtia piyasalar1 olmak iizere diger piyasalari da olumsuz etkilemistir’’. Ayrica Aslan (2008, 11)’a
gore, ‘“ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde menkul kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden
fazla kredi kullanmislardir. Risk paylasimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye
yikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tagimadan ya da daha fazla mevduata
ihtiya¢ duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi

Ozendiren hususlardir’’.

Menkul kiymetlestirme, portfoy kalitesini diislirdiigli ve merkez bankasi’nin
para ve kredi kontroliinii zorlastirdig1 i¢in finansal piyasalardaki olumsuzluklar ¢ok

daha hizli yayilmaktadir. Sénmez (2010, 67)’e gore, ‘‘menkul kiymetlestirme ile kredi
kuruluglarinin faiz riskini bilangonun disina tagimalar1 saglanirken, verdikleri aracilik hizmeti
karsiliginda komisyon geliri elde etmeleri s6z konusudur. Kredi kuruluglarinin alacaklarini teminat
gostererek ¢ikardigi menkul kiymetlerin getirisi hazine bonosunun ¢ok iizerinde oldugundan sistem
genis bir kitleyi biinyesine dahil etmistir. Bu nedenle menkul kiymet ihraci ile kredi veren kurulus
riski kendi tizerinden atmakla beraber, bu riskin piyasanin ¢ok daha genis bir boliimiinii etki altinda
birakmasmin da yolunu agmustir. Sonugta faizlerde yasanan yukari yonlii hareketten tim finansal

sistem etkilenmistir’’.

Menkul kiymetlestirme; kredi piyasasinda denetim eksikligine neden olmakta
ve bu durum da riski artirmaktadir. Bu yiizden finansal piyasalar daha da zayif hale

gelmektedir. Alantar (2009,3)’in ifadesine gore, ‘“‘menkul kiymetlestirmenin krizin
sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana nedeni bu sayede riskin bir kurumdan digerine
aktarilmasinin  kolaylasmasidir. Ornegin IKK veren banka, kredilerin geri &demelerini menkul
kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasina veya bir IKK kurulusuna satmaktadir.
Bu mekanizma kriz durumunda mali sistemi kirilgan hale getirmektedir. Bunun nedeni banka
tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme, kredi geri 6demelerinde yasanan sorunlardan dolayi, hem
krediyi veren bankalarin hem de menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslarin zarar etmelerine

neden olmaktadir”’.
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2.3. SEFFAFLIK VE KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Kredi derecelendirme kuruluslari, yurt ici veya yurt dist piyasalardan borg
almak isteyen firmalarin, iilkelerin veya kuruluslarin bor¢ 6deme giiclinii,
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getirmeme riskini, ihrag¢ ettigi menkul
kiymetin 6deme zamaninda ortaya ¢ikabilecek riskleri 6l¢gmektedir. Bu yilizden kredi
derecelendirme kuruluslarinin bir {ilkedeki finansal istikrarliligi ve stirekliligi

saglamada ¢ok dnemli bir islevi vardir. S6nmez (2010, 67)’inde belirttigi gibi, ‘kredi
verirken bankalarin diisiik standartlar belirlemis olmalar1 kredi kuruluslar1 agisindan siireci krize
donistiiren en bilyiikk sorunlardan biridir. Kredi verirken kullanilan standartlar bankadan bankaya
farklilik gostermektedir. Bu nedenle miisterilere iliskin saglikli bir profil olusturulamamistir.
Bankalarin disinda hizmet bedeli karsiliginda kredi skorlamasi yapan finans sirketlerinin, gercegi
yansitmayan derecelendirme yapmalar1 da kredi kalitesini bozarak kar marjlarinin diigmesine neden
olmustur’’.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptiklar1 hatali veya seffaf olmayan
degerlendirmeleri, sirketlerin ve finans kurumlarinin yanlis kararlara siiriiklenmesine
neden olmus ve gercek fiyatini yansitmayan menkuller, piyasalarda likitide krizinin
cikmasint tetiklemistir. Fitchratings (2008)’in raporuna gore, derecelendirme
yapisina bakildiginda, subprime IKK dayali tahvillerin %96’sma A grubu derece
verilerek en basta sistemin temelinin sorunlu olarak kuruldugu goriilmektedir. Eger
kredi tiirii itibariyle basta sorunlu olan subprime kredilerine dayali tahvillere bu
kadar yiiksek notlar verilmeseydi, teminatlandirilmis ipotek yiikiimliiliigii (TIY)
sozlesmeleri de asir1 yiiksek getiri marjlartyla olusturulmazdi. TIY sisteminin genis
aralikta ve gereginden fazla yiilksek notlarla derecelendirilmesi, asiri
teminatlandirmanin yapilmasi, IKK piyasasinda ¢ikan kriz sonrasinda biiyiik finansal
kuruluglarin bilancolarindan yiiksek oranlarda varlik silmelerine neden olmustur.
Ozellikle IKK piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz sonrasinda derecelendirme
kuruluslarinin hizlica not diisiirmeleri sonucu TIY kapsaminda yapilmasi gereken

O0demelerin yiiklii miktarlarda olmasi piyasada likidite krizini artirmigtir.

Yatirim karar1 alan kuruluslar, finansal araglarin karmasik yapisinin
anlasilmasindaki zorluk nedeniyle veya derecelendirme kuruluglarinin likit olmayan
varliklarin  fiyatlandirilmasinda  (degerlendirilmesinde) saydamlik  olmamasi

yiiziinden ters se¢im problemi yasamis ve bu durumda likidite Krizine zemin
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hazirlamigtir. Apak ve Aytag (2009, 212)’in ifadelerine gore, ‘‘Kredi derecelendirme
kuruluglar1 yiiksek deger tasiyan tahvilin notunu indirmistir. Tahvillerdeki not indiriminden dolay,
yatirim araglarinin fiyatlar1 olduk¢a diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar neredeyse degersiz hale
gelmistir. Sirketler paralarini almak isteyen yatirimcilara 6deme yapmak igin, hatta fonlarimi ¢evirmek
icin bile para bulamaz hale gelmislerdir. Sonugta fonlar dondurulmustur; bu iriinlere yatirim yapan
sirketler biiyiik zarar etmisler ya da iflasin esigine gelmislerdir. Bu {irlinleri teminat olarak gdsteren
sirketlere kredi kullandiran bankalar da zor durumda kalmislardir. Hangi sirketin ne kadar zarara
ugradigi konusunda ise kesin bilgi olmadigindan, bankalar birbirlerine bile kredi vermeye cekinir hale
gelmeye baslamustir. Piyasalardaki likidite kurumus ve sonucta subprime IKK piyasasinda baslayan

kriz, likidite krizi haline gelmistir’’.

Bir finansal ara¢ ic¢indeki finansal varliklarin tipi ile ilgili bilgiler ¢ok net
degildir. Finansal varliklarin bilgilerine net ulagilamamasi yiiziinden, yatirimcilarin
bu varliklar1 izleme imkani olmamakta ya da fonlar iizerinde subprime piyasasinin
etkisi olduguna inanmak istememektedirler. Bu yiizden derecelendirme kuruluslarina
giivenmektedirler. Derecelendirme kuruluslarinin hatali kararlar1 firmalarin finans
dengesini bozmakta ya da derecelendirme kuruslarinin degerlendirmelerini, firmalar
yanlis veya tek tarafli ele alip hatali kararlar verebilmektedirler. Goodhart (2007)’a
gore, ‘kredi derecelendirme kuruluslart genellikle sadece kredi borcu 6dememe
riskine kars1 varliklarin derecelendirmesini yapmislardir. Ancak bu bakis agisi
yatirimeilar tarafindan yanlis anlasilmistir. Ayrica Onal (2010, 63- 64)’mnda ifade

ettigi gibi, “IKK havuzlarimin bagimsiz rating kuruluslart tarafindan  yapilan kredi
derecelendirmelerinde yiiksek riskli kredilerin ¢ok fazla dikkate alinmamasi derecelendirmede
hatalara yol agmustir. Bu hatalar sebebiyle birgok IKK fonunun ratingi olmasi gerekenden ¢ok yiiksek
cikmistir. Bu sebeple bu fonlara yatinm yapan yatirimcilar zarara ugramigtir. Zarara ugrayan
yatirimeilar arasinda biiyiik kurumsal yatirimcilar da mevcuttur. Biiylik kurumsal yatirimeilarin zarara
ugramasinin sebebi, krizin patlak verdigi ilk agamada rating kuruluslarinin yiiksek riskli kredilere
dayali menkul kiymetin notunu diisiirmesi, bu menkul kiymetlere yatirnm yapan kurumsal
yatirrmeilarin  portfoylerinde tuttuklari ve kredi notu disiliriilen menkul kiymetler i¢in yeniden
degerleme yapmalarinin zorunlu hale getirilmesidir. Kurumsal yatirimcilarin portfoy degerlerinin
diismesi, bu menkul kiymetlerin, asil defter degerlerinden c¢ok daha diisiik degerlerle

degerlendirilmelerine sebep olmustur’’.

Hatalart minimuma indirmek i¢in kredi derecelendirme modellerini objektif
ve ¢ok yonlii ele almak gerekmektedir. Uluslararasi Finans Kurumu (IIF) (2008)’nun
raporuna gore, kredi derecelendirme kuruluslari ard arda IKK dayali tahvillerin

notunu indirirken paralarini fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimei sayisindaki artigla

47



birlikte bu tirlinleri nakde ¢evirmek de zorlasmistir. Ayni kredi derecelendirme
kurumlarmin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not
indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu yatirim
araclariin fiyatlar1 olduk¢a diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini
kaybetmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimcilara agikladigi modellerin
dogrulugu ve ihtiyaca uygunlugu, bankalardan kredilerin doniisiine iliskin alinan
bilgilerin a¢iklanmamasi, stres testlerine iliskin ek bilgiler verilmemesi ve kullanilan
modellere iliskin varsayimlarin belirtilmemesi gibi sebeplerden o6tiirli yatirimei
tarafindan tam olarak anlasilamamaktadir. S6z konusu bilgilerin sunulmasi halinde
bile modeller birgok yatirimet i¢in anlamsizdir. Dolayisiyla derecelendirme modelleri

bagimsiz bir gozden gegirme ve dis degerlendirmeye tabi tutulmalidir.

2.4. MORTGAGE YAPISININ BOZULMASI

Kiiresel krizin ortaya ¢ikis nedenlerinden olan IKK yapismin bozulmast,
kredi taksit 6demelerinin gecikmesi veya 6denmemesi durumudur. Demir, vd. (2008,
45)’nin IKK yapmin bozulmas: hakkinda yaptiklar1 ortak calismaya gore, ‘‘faizlerin
disiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi geg¢mislerine bakilmadan verilen
subprime IKK, faizlerin yiikselmesiyle birlikte temerriit ve icra yoluyla satislar artmaya baslamasiyla
sonuglandi. Bu durum ise karmasik tiirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden

olmustur. Krize doniisen bu siirecte, IKK geri ddemelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini

olumsuz etkilemistir’’.
Kiiresel krizin asil nedeni Olgiisiiz, kuralsiz ve denetimsiz finansal
piyasalardir. Finansal piyasalar1 zamaninda denetleyecek Onlemlerin alinmamasi,

kredi 6dememe oranlarini biiyiik 6lgiide artirmistir. Demir, vd. (2008, 46- 47)’ nin

diisiincelerine gore, ‘‘kredi taksit ddemelerinin gecikmesi, 2007 yilinda artig gdstermistir. 2007
yilinin ilk ¢eyreginde gecikme orani, prime krediler igin %]1,1 iken subprime krediler i¢in bu oran
%8,2 olarak gergeklesmistir. 2007 yilinin son geyreginde ise %12,4 oranma ulagmustir. 2007 yilinin
dordiincii ¢eyreginde IKK toplam 6denmeme orani, 2007 yilinin ilk geyregine gére %35,3 oraninda
artlg gostermistir. Prime ve subprime kredi kullanicilarmim 6deme giicliikleri ¢ekmeleri nedeniyle

kredi kosullart ile ilgili diizeltmelere gidilmistir’’.

Odeme giicii diisiik, yiiksek risk grubundaki kisilere kredilerin verilmesi IKK
yapisin1 bozmustur. Kredilerini 6deyemeyenler konutlarini satmaya baglamis ve artan

konut satiglar1 ile konut fiyatlar1 hizla dismiistiir. Kisiler aldiklar1 kredilerini
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O0deyemedikleri icin hacizli gayrimenkul konut miktarlarinda firlama olmustur.
Egilmez (2010) ve Susam ve Bakkal (2008)’in ¢alismalarindan derlenen yargilara
gore, kiiresel krizin ¢ikist o donemde diinyadaki en biiyiik piyasa konumunda olan
ABD “IKK” piyasasinda yasanan sorunlarla olmustur. Degeri o tarihte yaklasik 10
trilyon dolar olan bu piyasada ortaya ¢ikan kriz kisa siirede ABD ekonomisini ve
sirastyla gelismis ya da az gelismis tiim diinya {ilkelerini etkisi altina almistir. Krizin
ortaya ¢ikisinda goriinen neden, diisiik gelirli kimselere (kredileri 6demeleri miimkiin
goriinmeyen) bile ¢ok diisiik faizli kredilerin verilmesidir (subprime /KK). 2008
yilmin ortasinda subprime IKK ABD’deki toplam hacmi 1,5 trilyon dolara
yiikselmistir. Bu yolla kredi veren bankalar daha fazla kredi verebilmek i¢in, riskli
gruba vermis olduklar1 kredileri de teminat gostererek emlak tahvilleri ¢ikarip daha
yiiksek faizli “hedge” fonlara satmislardir. Bunun yaninda, ipotekli gayrimenkullerin
fiyatlarinin artan kismi kadar yeni ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel
bir karsiligr olmayan kredi miktarini arttirmistir. Yine kredilerin belli bir kisminin
degisken faizli kredi olmasi mali piyasalar1 da olumsuz yonde etkilemistir. S6z
konusu bankalar (ABD merkez bankasi konumundaki FED’in faizleri yiikseltmesi
nedeniyle) kredilerini geri 6deyememisler ve son yirmi yilda devamli yiikselis
halinde olan konut fiyatlar1 diismiis ve kriz baslamistir. Giirsoy (2009, 191)’un

ifadesine gore, ‘‘kriz ABD’deki kontrolsiiz kredilerin yiiziinden baglamistir. ABD bankalari,
O6deme giicli olmayan kisilere verdikleri konut kredilerini ‘paketleyip’ tahvil haline getirdiler ve bu
‘toksik’, yani zehirli kagitlari, birbirlerine ve Avrupa bankalarina satmiglardir. Yani bu zehir, toplam
ekonomik biiyiikliigii 30 trilyon dolara yaklagan en zengin iki ekonomik bdlgeye yayilmistir. ABD’de
emlak fiyatlari gerileyince, bu kagitlarin degeri de tartisilir hale gelmistir. Cilinkii tahvil haline getirilip
satilan konut kredisi paketlerinin teminati, verilen krediler karsiliginda ipotek edilen evlerdir. Ev
fiyatlar1 diislince, gosterilen teminat borcu karsilanamaz hale gelmistir. Dolayisiyla bu kagitlarin
ikinci el degeri diismiistiir’’.

IKK yapisinin bozulmasi, kisileri veya kurumlari kredi borglarini 6deyemez
duruma getirmistir. Kredi borg¢larinin 6denmemesi likidite sorununu ortaya ¢ikarmis
ve bliylik finansal kurumlari iflasa siiriiklemistir. Bu iflaslar, finansal kurumlarla
iligkiler i¢cinde olan tiim iilkeleri etkileyecek boyutlara ulasmis ve kiiresel kriz

baslamistir. Unal ve Kaya (2009, 4- 5)’nin vurguladig gibi, ‘‘zamanla, baglangigta bir

sigorta iglevi goren “tiirev iiriinler”, risk unsuru haline gelmis ve bir anlamda biitiin bu kredilerin kefili
konumundaki Lehman Brothers bankasini da batma noktasina getirmistir. 158 yillik ge¢mise sahip

olan bu banka ¢ok yiiksek diizeyde ¢ikan bu bor¢larin1 6deyememis ve buna bagli olarak 2008 Eyliil
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ayinda iflasini agiklamak zorunda kalmistir. Bu tarihten sonra kriz tiim diinyay: etkisi altina almistir.

Aslinda “balon” g¢oktan patlamistir’’. Ancak bu agiklama ile krizin etkinligi ve biiyiikligii

anlasilarak kesin olarak ilan edilmistir.

2.5. DUZENLEYICI VE DENETLEYICIi KURULUSLAR

2008 kiiresel krizinin en temel nedenlerinden biride diizenleyici ve
denetleyici kuruluslarinin  finansal piyasalarda yeterince baskin ve aktif

olamamasidir. Karacan (2002, 29) bagimsiz diizenleyici ve denetleyici kurumlari,
“‘belirli sayida kisiden olusan karar organina sahip, kanunla verilen belli alanlarda esas itibariyle
diizenleme ve denetleme yapmak gorev ve yetkileri verilmis, mali ve idari 6zerklige sahip, yetkilerini
kendi sorumlulugu alaninda bagimsiz olarak kullanan ve yasalarda belirtilen ilkeler ¢ergevesinde

hesap veren tiizel kisilige sahip kamu kurumlar1’’ olarak ifade etmektedir.

IKK’ine smir getirilmek istense de biiyiikk bankalarin  menkul
kiymetlestirmenin siirlanmamasini istemeleri daha baskin gelmis ve bu ylizden

denetim mekanizmasi sinirli kalmistir. Alantar (2009, 2- 5)’a gore, ‘“ABD’de birgok
eyalet asir1 riskli IKK borglarinin menkul kiymetlestirilerek satisgim énlemeye ¢alisnus ancak ABD
hazinesi baz1 biiyiik bankalarin istekleri dogrultusunda federal yasalar ¢ignendigi gerekgesiyle buna
karg1 ¢ikmistir. Bagka bir 6rnek hedge fon diizenleme talepleri ile ilgilidir. ABD Sermaye Piyasast
Kurulu (SEC), 1 Subat 2006 tarihi itibariyle Yatirim Danismanligi Kanunu kapsaminda kayit
yikimliligi getirerek, varliklar1 25 milyon dolar1 veya yatirimer sayist 15'i asan hedge fonlarin
yoneticilerinin kayit altina girmesini istemistir. SEC’nin risk esash bir yaklagimla ¢ikardigi bu yeni
kural bir hedge fon yoneticisi tarafindan mahkemeye taninmis ve Bolgesel Yiiksek Mahkeme Haziran

2006’da SEC’nin yeni diizenlemesini iptal etmistir’’.

Menkul kiymetlestirme ile IKK hizla biiyiimesinin 6nii ac¢ilmis ve IKK

denetim mekanizmasinin disinda kalmistir. Demir (2008, 23)’inde ifade ettigi gibi,

“‘sunmus oldugu avantajlar nedeni ile giin gectikce finansal piyasalar icerisindeki payini arttiran
menkul kiymetler piyasasi, asirt biiylimenin bir sonucu olarak denetim otoritelerinin kontrolii diginda
kalmistir. Genisleyen piyasanin beklenti ve ihtiyaclarini kargilamak i¢in olusturulan CDO, Kredi

Temerriit Swaplar1 (CDS) gibi kredi {irlinleri ve bunlara bagli kuruluslar olusturulmustur’’.
FED’in finansal ve reel piyasalardaki Ongoriisiiniin hatali olmasi, krizin

kiiresel boyuta doniislirken denetleme imkani birakmamistir. Akcayer (2009,35)’in

diisiincesine gore, ‘‘diizenleyici denetleyici kuruluslarin 6zelliklede FED’in degisen risk ortamina
kars1 6nlem almakta geciktigi soylenebilir. FED baskani Mayis 2007°de yaptig1 bir agiklama da konut

piyasasindaki sikintilarin ekonominin geri kalanina ve finansal sisteme yayilacagini beklemediklerini
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dile getirmistir. Pratikte ise tam tersi olmustur. 2,5 y1l i¢inde konut piyasasinda baslayan sorunlar tim
finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina almistir. Daha da kotiisii baska iilkelere yayilarak

kiiresel bir boyut kazanmigtir’’.
Farkli tanimlamalar farkli sonuglar doguracagi gibi, hukuki yap1 ve
yaptirimlardaki farklilik, eyaletler arasindaki uygulama ve sonuglarda dengesiz bir

dagilima neden olmustur. ABD eyaletlerindeki farkli yaptirimlar denetlemeyi

engellemistir. Demir (2008, 20)’e gore ise, ‘‘hiikiimet politikasinin da etkili oldugu yikim

stirecinde yapilan uygulamalar sonucu hem yasal diizenlemede standardizasyon kalmamis hem de
mevcut idari yapinin belirli bir sistematigi olusmamuistir. Yerel ve merkezi olarak 6zerkligini ilan eden
otoriteler birbirinden bagimsiz uygulamalari ile hukuki yap1 ve yaptirimlarindaki standardizasyonun
kaybolmasina neden olmustur. Ornegin Georgia, New Jersey ve Oklahoma eyaletleri birden fazla
konut edinmede yanlis beyanda bulunanlar hileli islem yapmis sayilirken Utah eyaletinde bu kanun,
en az Ug¢ kere taahhiitlerin yerine getirilmemesi halinde kanuna aykiri islem yapilmasi olarak

nitelendirilmektedir’’.
FED’in degisen risk ortamina karsi Onlem almada gevsek davranmasi,

denetim mekanizmasinin karmasik yapist ve bunalimi etkileyecek etkin miidahalenin

olmamasi krizi tetiklemistir. Demir (2008, 24- 25)’inde ifade ettigi gibi, « FED ve

FED’e bagh 12 eyalet merkez bankasimin varligmin yani sira olusturulan bu yeni yapilar dikkate
alindiginda sistemin kontroliiniin ne kadar giiclestigi goriilmektedir. IKK piyasasinda kredi saglayan
IKK bankacilik sirketleri, ticari bankalar, tasarruf bankalari, merkezi ve yerel konut finansman
kurumlarmin her biri farkli diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan izlenmektedir. ikincil
piyasada, hiikiimet destekli kurumlar, ticari bankalar, emeklilik fonlari, fon yoneticileri, sigorta
sirketleri gibi kurumlar piyasa oyuncular1 yer almaktadir. Tiim bu sisteme bir de karmagik yapidaki

denetleme otoriteleri eklendiginde sistem hataya ve denetimden uzaklagmaya yonelmektedir’’.

3. FINANSAL KRIiZE KARSI ALINAN ONLEMLER

Finansal krize karsi alinan Onlemler iki amacgla yapilmaktadir. Uygulanan
onlemlerden bazisi; finansal istikrar1 korumayi, bir baska deyisle krizleri 6nlemeyi
amaglar. Bazilar1 ise, krizden sonra uygulamaya konulan iyilestirici tedbirlerden,
yani krizden sonra finansal istikrar1 saglamay1 ve korumayr amaglayan 6nlemlerden
olusmaktadir. Bu Onlemler ise; para politikalari, maliye politikalar1 ve devlet

miidahaleleri ile uygulamaya konulabilmektedir.

Mishkin (2001,13)’e gore, ‘‘global kriz oncesi dénemde finansal istikrar igin

gelistirilmis kamu politikalarin1 12 baglik altinda toplamigtir. Bunlar; 6ngoriili denetim ve
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gbzetim, muhasebe standartlar1 ve seffaflagsma, piyasa disiplini, yasal ve kurumsal ¢ergeve,
yabanci banka girigi, sermaye hareketlerinin kontrolii, kamu finansal kurumlariin roliiniin
azaltilmasi, dis bor¢lanmanin smnirlandirilmasi, batmayacak kadar biiylik politikalarin
onlenmesi, finansal liberalizasyonun yliriitiilmesi, doviz kuru rejimleri, déviz rezervleri ve
fiyat istikraridir. Ancak 2008 kiiresel krizle birlikte kriz 6ncesi donemde finansal istikrar i¢in

uygulanan politikalarin hi¢birinin uygulana birligi kalmamigtir’’.

ABD ekonomisinde baslayan ve ardindan AB iilkeleri gibi gelismis lilkelere
yayilan kiiresel kriz, ilk asamada gelismis iilkelerde hissedildigi i¢in krize karsi
alman Onlemlerde Oncelikle gelismis iilkelerde gerceklesmistir. Uluslararasi Para

Fonu (IMF) (2009, 117)’nun raporuna gore, ‘‘finansal istikrar1 saglamak ve sisteme olan
giiveni tesis etmek amaciyla ii¢ temel hedefe odaklanilmustir: Ilki, likidite saglamak ve fonlama
garantileri yoluyla finansal piyasalardaki baskiy1 tersine ¢evirmek ve sinirlamak; ikincisi, zarar
gormiis varliklarla dolu banka bilangolarini temizlemek; ve tgiinciisii, yeterli sermaye saglamada

basarisiz olmus (undercapitalize) fakat hayatta kalabilmis finansal kurumlar1 yeniden yapilandirmak

9

ve onlara sermaye saglamak ve hayatta kalamayacaklar1 da tasfiye etmektir’’. Bu amaclara

ulagsmak i¢in ¢esitli politik tedbirler alinmustur.

Uluslararas1 Para Fonu’nun 6- 7 Kasim 2009°da Iskogya’nin St. Andrews
kentinde diizenledigi Maliye Bakanlar1 ve Merkez Bankasi Guvernorleri toplantisi
sonucunda ‘Kiiresel Ekonomik Olasiliklar ve Cikis Politikalarmin Ilkeleri® baslikli
bir rapor yaymlanmistir. IMF’ye gore llkelerin krizden ¢ikarken uygulanmalar

gereken 7 ilke soyledir:

- Cikisin zamanlamasi ekonominin ve finansal sistemin durumuna bagli olmali
ve talebe daha biiyiik destek finansal onarimdan yana olmalidir. Iletisim
stratejileri ve beklenmedik durumlardaki uygulamalari umutlarin saglam

demir atmasina ve piyasadaki korkularin yatismasina yardimer olacaktir.

- Baz istisnalar disinda, ekonomi politikasinin en Onemli onceligi mali
konsolidasyon olmalidir. Para politikasi, genel tesvikin arzu edilen diizeye

ulagsmasini saglamak i¢in daha kolay ayarlanabilir olmalidir.

- Mali ¢ikis stratejileri, kamu borcunun belli bir zaman dilimi i¢inde, ihtiyath
diizeylere disiiriilmesi hedefiyle birlikte saydam, etrafli ve acik¢a teblig

edilmeye hazir olmalidir.
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- Kiriz baglantili 6nlemlerin gecici olmasini saglayan hareketlerle birlikte
baslayan, daha faiz dis1 denge, mali ayarlamalar i¢in anahtar siirlikleyici giig

olmalidir.

- Faiz oranlarmin yiikseltilmesinden, alisagelmis siki  para politikasi
uygulamalarindan 6nce, geleneklere uymayan para politikalarinin birakilmasi
gerekmemektedir. Geleneklere uymayan para politikas1 6nlemlerini

siirdiirmek, faiz oranlarinda artislar1 engellemeyi gerektirmemektedir.

- Finansal politika desteginin ne zaman ve nasil ortadan kaldirilacagina
ekonomik kosullar, finansal piyasalarin istikrar1 ve piyasa bazh

mekanizmalara karar vermelidir.

- Cikis politikalarinin uyumlu hale getirilmesi tiim iilkelerin hasilalarinda

iyilesmelere yol acacaktir.

Kiiresel kriz ile birlikte her iilke kendi yeni politika 6nlemlerini uygulanmaya
koymak zorunda kalmistir. Sonmez (2009, 79)’de iilkelerin krize karsi aldiklar
baslica 6nlemleri siralamistir: “‘Piyasalara likidite verilmesi, kisa vadeli referans faiz
oranlar1 Onciiliigiinde faizlerin asag1 c¢ekilmesi, vergi kolayliklar1 gibi maliye
politikalar1 ile para politikalarnin desteklenmesi, zor durumdaki mali ya da reel

sektor kurumuna mali destek yapilmasidir’’.

Krize kars1i alman oOnlem paketlerinin siire bakiminda uygulanabirligi {i¢
asamada incelenmektedir. Bu asamalar acil, kisa ve uzun donem iktisat politika

onerileridir. Naude (2009, 12)’nin belirttigi gibi, ‘‘Acil dénem iktisat politikalari
Onerilerinde, finansal krizin kontrol altina alinmasi ve finansal sistemlerdeki giivenin yeniden inga
edilmesi saglanir. Kisa dénem iktisat politikalarinda, krizin reel ekonomiye olan etkisinin en aza
indirgenmesi i¢in ¢oziim tedbirleri alimir. Uzun dénem iktisat politikalarinda ise, kiiresel finansal

mimarinin reforme edilmesi siirecinde, iilkelerin uzun dénemde finansal sistemlerini giiclendirmeye
odaklanmalari gerekmektedir’”. Biz c¢alismamizda krize karsi alinan Onlemleri 3 temel

boliimde inceleyecegiz. Bu onlemler:
- Para politikasi,
- Maliye politikas1 ve

- Devlet midahaleleridir.
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3.1. PARA POLITIKASI

Para politikasi, merkez bankalarinin ekonomide ulasmak istedikleri makro
ekonomik hedefleri (enflasyonu o©nlemek, tam istihdami saglamak, odemeler
bilangosu aciklarini gidermek, zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi, agik piyasa
islemleri, faiz ve reeskont islemleri vb.) gergeklestirmek {lizere ve mevcut kosullara

gore, ekonominin likiditesinin artirilmasidir.

3.1.1. Faiz Oranlarinda Degisiklik

Krizi 6nlenmek i¢in kullanilan para politikasinin temel araglarindan birisi faiz
oranlarindaki degisikliktir. Faiz orani aracilifiyla standart aktarim mekanizmasinda
para arz1 artiglar1 ekonomik genisleme yaratirken, parasal bir daralma ise ekonomik
faaliyetlerde daralmaya yol acacaktir. Danact ve Ceyhan (2010, 10)’m yaptiklar

calismaya gore, ‘“gelismis iilkelerde 2007 Eyliil aymdan beri ortalama 300 baz puandan daha fazla
faiz indirimine gidilmis ve faizler sifira yakin degerlere diisiiriilmiistiir. Bu nedenle gelismis iilkelerde
daha fazla faiz indirimleri igin hareket alani kalmamistir. Gelismekte olan ilkelerde para politikasi
durusu incelendiginde ise, 2008 yilinin sonuna dogru bir doniisiim géze ¢arpmaktadir. 2008 yilinin
sonuna kadar ani sermaye ¢ikisi ve yerli paranin deger kaybi kaygisi ile temkinli para politikasi
izleyen gelismekte olan iilkeler, kiiresel galkanti sonucu kredi olanaklarinin daralmasi ile Aralik
ayindan itibaren faiz oranlarini hizli bir sekilde indirmeye baslamistir. Fakat genel olarak bakildiginda
krizin baglangicindan beri daha yiiksek enflasyon kombinasyonu yansittiklari i¢cin gelismekte olan

iilkelerde faiz indirimleri, gelismis tilkelerdeki seviyelere inmemistir’’.

FED faiz oranlarim1 diisiik oranlarda tutacagimin garantisini vererek
piyasalarda parasal genigleme saglamistir. Daglaroglu (2009, 41)’nun gozlemine

gore, “‘kiiresel kriz déneminde FED, gosterge faizlerini sifir noktasina indirerek, geleneksel olmayan
para politikalarint uygulamaya koymustur. Bu dogrultuda; faiz oranlarinin diisiik diizeyde tutulacagi
taahhiit edilmis, miktarsal genisleme ve kredi genislemesi yoluyla merkez bankasinin bilangosu
biiyiitiilmustiir. Miktarsal genisleme ve kredi genislemesi sonucu geleneksel olmayan menkul
degerlerin alinmasi bilangonun aktif ve pasif tarafinin biiyiimesine yol agmis, varliga dayali menkul

degerlere garanti, hanehalk: ve sirketlere de dogrudan kredi verilmistir’’.
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3.1.2. Likidite Destegi

Hiikiimetler kriz donemlerinde genisletici para politikalariyla, piyasalardaki
likidite sikisikligimi  gidermeye calismislar ve piyasalara canlilik getirmeyi
hedeflemislerdir. Ancak asir1 genisletici para politikalar1 uygulanmalari, piyasalarda
baz1 dezavantajlara neden olmaktadir. Bu dezavantajlar ise; enflasyonist biiyiime ve

yiiksek issizlik oranlaridir. Zekey (2009, 7)’in de ifade ettigi gibi, ‘‘piyasadaki likidite
sikintilar1 ¢6ziimlenmis, bankalara fon ve rahatlama saglayan ve bir anlamda bankalar1 kurtarmaya da
yarayan bir mekanizma olusturulmustur. Miktarsal gevseme ve kredi genislemesi sayesinde bankalar
likidite sorunlarini asmislardir. Piyasada nakit gereksinimi karsilanmis, dolar darbogazina giren
iilkeler bu sayede gereksinim duyduklar1 nakdi saglamiglardir. Béylece piyasadaki dolar miktart 2.5
katina ¢ikartilmis, giiniimiizde bu miktar 2.25 trilyon dolar civarinda seyrettigi goriilmektedir. Bu
politika sayesinde krizden ¢ok hizli bir ¢ikig saglanmustir, ancak bu durum iki sorunu da beraberinde
getirmistir. Bu sorunlardan birincisi, piyasada olusan asir1 dolarlarin enflasyona doniismesine firsat
vermeden piyasadan geri alinmasi; ikincisi ise, bu piyasadan dolarlari geri alma siirecinde biiylime ve
igsizlik oranlarmin kontrol edilmesi gerekmektedir. Krizi asmak icin genisletici para politikasi
uygulayan biitiin {ilkeler simdi issizlik ve enflasyon ile siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasina ugras

vereceklerdir’’.

FED hazine kagitlarinin likiditesini artiracak vadeli menkul kiymet borg
verme kolayligr adli yeni uygulama kararii almistir. Akgayer (2009, 45)’in ifadesine

gore, “‘FED Agustos 2007 ‘de baslayan finansal dalgalanmanin etkilerini en aza indirmek amaciyla
yeni likidite saglama kolayliklar1 olugturmus ve mevcut uygulamalar ve operasyonlarda onemli
degisiklige gitmistir. FED’in para politikasi araglarindaki mevcut ve yeni uygulamalar ile yapmis
oldugu degisiklikler arasinda, ilk olarak 6ne ¢ikan uygulamasi ABD Hazinesi ve federal kurumlarin
menkul kiymetlerinin alim satimi olarak bilinen acgik piyasa islemleri yer almaktadir. Bunlardan
Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi (TSLF) haftalik kredi verme kolayligi saglayan, hazine
kagitlar1 ve diger teminatlarin likiditesini artiran ve boylece finansal sistemin islerligini saglamlastiran
bir uygulamadir. FED 12 Aralik 2007’de vadeli ihale kolaylig1 programini uygulayacagini agiklamig
ve 17 Aralik 2007°de 28 giin vadeli, 20 milyar dolar tutarindaki ilk ihale gerceklestirilmistir. Bu
sistemde FED piyasa yapicilarina Hazine menkul kiymetlerini belirlenen uygun teminatlarla 28 giin

vadeli olarak degistirebilmelerine izin vermektedir’’.

Devlet para politikas1 araglariyla, ekonominin harcama kapasitesini
genisletme imkanina sahiptir. Bu ylizden FED ve Avrupa’daki bazi merkez bankalari
finansal piyasalardaki krizi asabilmek i¢in para piyasalarin1 biliyiik miktarlarda

fonlamiglardir. Akcayer (2009,47)’e gore, ‘‘dalgalanma siirecinde kuruluslarin yasadigi temel

sorunun likidite ihtiyaci olmasi iizerine merkez bankalar1 faiz indirim kararlarna ek olarak, asil
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sorunu ¢ozebilecek kararlar almaya galisilmistir. Buna yonelik olarak FED, Avrupa, ingiltere, Kanada
ve Isvicre Merkez Bankalari kisa vadeli finansman piyasalarindaki baskiy1 azaltmak amaciyla ortak
eylem paketini agiklamuglardir. FED, ortak eylem paketi kapsaminda Vadeli Thale Kolaylig
programimi diizenleyecegini ve Avrupa, Isvicre Merkez Bankalariyla déviz swap hatti kuracagini
aciklamistir. Aralik 2007°den Mayis 2008’e kadar olan donemde vadeli ihaleler ile piyasaya 490

milyar dolar tutarinda likidite desteginde bulunulmustur’’.

FED ekonomiyi canlandirabilmek ve likiditeyi artirabilmek icin piyasalara
yiiklii miktarda fon akis1 saglamistir. Demir, vd. (2008, 72- 78)’lin yaptiklar1 ortak

caligmaya gore, ‘‘FED nakit ve menkul kiymet seklinde biiyiik tutarlarda borg vererek, piyasaya

yeniden bir diizen kazandirmak istemistir. Mart 2008 sonu itibariyle yaklagik 1 trilyon dolarlhik
bilangosunun yarisindan fazlasini yeni gelistirmis oldugu programlar teskil etmektedir. Yapilan

islemler arasinda;

- 100 milyar dolar vadeli ihale kolayligs,

- 100 milyar dolar ipotekli konut finansmanina dayali 28 giinliik repo,

- 200 milyar dolar vadeli menkul kiymet bor¢ verme kolayligi,

- 36 milyar dolar déviz swaplari,

- 29 milyar dolar Bear Stearns’in satisin1 desteklemeye yonelik kredi ve

- 30 milyar dolar piyasa yapicisi kredi kolaylig1 yer almaktadir’’.

3.1.3. Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi ve Mevduat Garantisinin

Artirilmasi

Krizi onleyebilmek i¢in uygulanan stratejilerden para politikasin, giiglii ve
dengeli bir ekonomik biiylime i¢in temel olusturmasi gerekmektedir. Kriz sirasinda
aliman olaganiistii destek Onlemlerinden ¢ikis sirasinda ekonomik politikalar
tasarlanmali ve bunlarin uygulana birligi i¢in ortak kararlar alinmalidir. Bu para
politikalarindan bir tanesi de bankalarin yeniden sermayelendirilmesi ve mevduat

garantisinin artirilmasidir. Apak ve Aytac (2009, 230- 231)’in diisiincelerine gore,
““ABD Hazine bakanligmma 250 milyar dolarlik varlik alim yetki verilmistir. Bdylece finans

kurumlarma koprii finansman devlet garantisi ile saglanacaktir.

- Yeni yasa ile bankacilik sistemine dogrudan sermaye enjekte edilmistir.
- Hiikiimetin kuracag1 kurul zordaki ev sahipleri i¢in IKK sartlarim degistirilmistir.
- Hikiimet, varliklarina yatirim yaptig: sirketlerin hisselerine sahip olabilecektir.

- El konulan bankalarda mevduatlar igin verilen garanti limit 100 bin dolardan 250 bin dolara
¢ikarilmustir.

- Bankalararasi piyasalarda yapilan borg¢lanmalarda devlet garantisi getirilmistir.
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- KOBI’lerin vadesiz mevduatlarina tam giivence getirilmistir.

- Bankalarin ihrag ettikleri menkul degerlere 3 yi1l boyunca garanti getirilmektedir’’.

Amag, bankalarin ylkiimliiliikleri i¢in daha kolay finansman saglamalaridir.

ABD’deki krizin etkileri Avrupa ekonomilerine sigramasi ile Avrupa iilkeleri
de krizi onlemek icin bir dizi karar almak zorunda kalmislardir. Aytag ve Apak
(2009, 233)’a gore, ‘4 Ekim 2008’de Fransa Cumhurbagkani Nicolas Sarkozy
baskanliginda 4 iilke lideri ile yapilan toplantida iilkeler ‘gevsek para politikast’
kararini agiklamis, ortak fon olusturma kararini kabul etmemislerdir. Her iilke kendi

method ve kurallarint uygulamay1 ve isbirligini onaylamislardir’’.

12 Ekim 2008’de Paris’te Euro kullanan {ilkelerin yaptiklar1 toplantida

krizden ¢ikis i¢in bazi kararlar alinmistir;

- Ekonomik ¢okiisiin 6nlemesi i¢in AB donem baskani, AB komisyonu
baskani, Avrupa Merkez Baskani ve Euro kullanan iilkelerden olusan
Eurogroupe baskanindan olusan ‘Ekonomik Kriz Hiicresi’ olusturulacaktir.

Bu hiicre tiye iilkelerdeki ekonomik hareketleri yakindan izleyecektir.

- Ulkeler mali kurtarma islemleri yaparken rekabet kurallarma sayg

gostereceklerdir.

- Bankalar sistemi yeniden diizenlenecektir. Devlet garantisi verilecek bankalar
arast kredi piyasast desteklenecektir. Zor durumdaki bankalarin
operasyonlarina ve finansmanlarma 31 Aralik 2009’a kadar giivence

saglanacak ve bu bankalara piyasa sartlarinda kredi verilecektir.

- Mali krizdeki bankalarmn riskli varliklar1 devlet tahvilleri ile degistirilerek

bankalarin iflasin1 6nlemek i¢in kismi kamulastirmaya gidilecektir.

3.2. MALIYE POLITIKASI

Maliye politikasi; devletin, ¢esitli ekonomik ve sosyal amaglara ulasmasini
saglamak tizere, vergi alma harcama yetki ve olanaklardan yararlanarak, ekonomik
yasama yaptig1r miidahalelerdir. Akcayer (2009, 49- 50)’¢ gore, *‘FED’in aldig1 dnlemlerin

yetersiz kalmasi, durgunluga girme beklentilerinin artmasi {izerine ABD hiikiimeti, yeniden

canlandirmak, durgunluk bekleyislerinin o6nline ge¢gmek amaciyla genigletici maliye politikasi

57



tedbirleri de almaya baslamistir. Bu kapsamda 150 milyar dolar tutarinda ekonomik biiylime paketi
aciklamigtir. Ekonomik bilyiime paketinin temel amaci, kisa dénemde harcamaya egilimli kesimin
tilketimini artirip dolayisiyla yatirimi canlandirmak oldugu igin, icerisinde tiiketicilere ilave satin alma
giicli saglayacak ve yatirnmcilart yeni yatirnmlar yapmaya tesvik edecek vergi diizenlemeleridir.
Paketin temel 6zelligi; i¢erisinin hiikiimet harcamalari yerine daha ¢abuk sonug almak igin tiiketicilere
ve yatirimcilara vergi indirimleri sunmasi, ekonomide istenen canlanmayi olusturmak i¢in GSMH’ nin

%1’ i diizeyinde olmasi ve paketin gecici siireyle uygulanacak olmasidir’’.

Devlet maliye politikas1 uygulamalar1 ile ekonominin harcama kapasitesini
fillen genisletip daraltma olasiligina sahiptir. TC. Maliye Bakanhig (2009, 5)’min

raporuna gore, ‘‘krizin olumsuz etkilerini azaltmak, iiretimi ve talebi canlandirmak igin 6zel sektor
odakl1 baz1 6nlemler alinmistir. Reel soktore yonelik olarak, kiiciik, orta, biiyiik isletme (KOBI)’ lere
verilen destekler cesitlendirilip artirilmis, ihracat destekleri uygulamaya konulmustur. Issizligin
azaltilmast i¢in, igveren sigorta primlerinde indirim yapilmis ve igsizlik fonundan yararlanma
imkanlar1 artinlmistir. Ayrica, ekonomik faaliyetlerin canlandirilmasi igin otomotiv, konut, beyaz
esya, elektrik-elektronik ve mobilya gibi bazi sektorlerde katma deger vergisi (KDV), 6zel tiketim
vergisi (OTV), har¢ ve fon indirimleri yapilmistir. Bununla birlikte vergi borglart yeniden
yapilandirilmig, yurt disindaki varliklarin ekonomiye kazandirilmasi amaciyla ‘Varlik Baris1®
yiirlirlige girmistir’’.

Maliye politikalar1 uygulamalari bir yandan yaptigi harcamalar ve vergi

indirimleri ile gelir artirict etki yaratirken, diger yandan da aldigi vergiler ile

harcamalari kismaktadir. Demir, vd. (2008, 78)’iinde ifade ettikleri gibi, ‘yatirimcilara
saglanan vergi indiriminin amaci ise; yatirimeilart yeni yatirimlar yapmaya tesvik etmek, issizlere is
olanaklar1 olusturmak ve biiylimenin istenen diizeyde devam etmesini saglamak oldugu i¢in bu yil
icinde alinan ekipmanin %50 oraninda vergi indirimine tabi olmasi kararlastirilmistir’’. Simsek ve
Altay (2009, 19)’1n yaptiklar1 galismada ‘‘yatirimcilar i¢in saglanan vergi indirimleri; yeni yatirim
imkanlar1 olusturarak issizligin Oniine gecilmesi ve nihayetinde biiylimenin gerceklesmesi

amaclandig1 ifade etmektedirler’’.

Krizi onleyebilmek i¢in kullanilan maliye politikalarindan vergi indirimi,
harcamalarin artmasini saglamakta ve yatirimlar1 canlandirmaktadir. Simsek ve Altay

(2009, 11- 23)’a gore, ‘“kisa donemdeki hedefi; tiiketim egilimi yiiksek olan kesimlerin daha

fazla harcamasini saglayarak, yatirimlari canlandirmak olan maliye politikast uygulamalarinda kamu
harcamalarinin artirilmasi yerine vergi oranlarinin indirilmesi tercih edilmistir. Bu dogrultuda hayata
gecirilen vergi indirimleriyle ilk dnce kisinin harcanabilir gelirinin artirilmasi amaglanmis ve dolaysiz
vergi oranlar1 indirilmis, daha sonra bu indirimi dolayl1 vergi oranlarindaki diistisler ile yatirimeilara

saglanan vergi tesvikleri izlemistir’’.
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ABD’de baslayan kriz, diinyaya yayilarak kiiresel krize dontigmiistiir. ABD
hiikiimeti, krizin ilk etkilerini hissetmeye basladiginda para politikalar1 araglariyla
Onlemler almaya baslamistir. Ancak 6nlemlerin yeterli olmadig1 anlasilinca bunlara
ek olarak maliye politikas1 aracglari ile desteklemislerdir. Batirel (2008, 1- 9)’in ifade
ettigi gibi, ‘‘kiiresel krizin etkilerinin hissedilmesiyle birlikte para politikalar1 uygulamalarina
yardime1 olmak {izere maliye politikast uygulamalar1 da hayata gecirilmistir. Krizin ilk dénemlerinde
faiz indirimi yapma ve likidite destegi saglama seklinde uygulanan para politikas1 uygulamalarinin
yetersiz kalmastyla birlikte maliye politikasi araglar1 giindeme gelmistir’’.

Dogru uygulanan maliye politikalar1 kriz 6ncesi veya kriz sonrasi donemlerde
ekonomiyi gliclendirmekte ve istikrar1 saglamaktadir. Tirkiye Sanayicileri ve

Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) (2009, 63)’nin raporuna gore, ‘‘kiiresel kriz maliye
politikalarini yeniden giindeme getirmistir. Krizle birlikte, hiikiimetlerin aldig1 maliye politikalarinda
hizli degisimler dikkat ¢ekmektedir. Hiikiimetlerce kriz tedbir paketlerinin diginda, alternatif mali
destek paketleri kamuoyuna agiklanmistir. Bu miidahaleler araciligiyla, mevcut ekonomik yapilarin
kiiresel mali krize kars1 dayanikliliklart arttirilmaya galismistir’’.

Maliye politikasi, krizden ¢ikis1 hizlandiracak 6nemli bir uygulama aracidir.
IMF (2009)’nin raporuna gore, krizin etkilerini azaltmaya yonelik bir diger 6nlem de,
i¢c talebi canlandirarak reel sektorii desteklemeyi amaclayan gevsek maliye
politikalaridir. Cogu {iilkede finans sektoriinden reel sektdre para aktarim
mekanizmasinin zayiflamis olmasi maliye politikalarini bilhassa dnemli hale getirmis
ve llkeler krizden ¢ikisi hizlandirmak amaciyla biiylik mali destek paketleri
aciklamiglardir. Nisan 2009 tarihindeki G-20 zirvesinde de iilkeler, 2010 yil1 sonuna
kadar mali genisleme konusunda anlasmaya varmislardir. 2009 yilinda uygulanan
mali destek paketlerinin maliyeti G-20 {ilkeleri i¢in ortalama GSYH’larinin yaklagik

%2 “sini bulurken, 2010 y1l1 i¢in bu oranin %1,6 olmas1 beklenmektedir.

3.2.1. Vergi indirimleri

Avrupa’daki pek ¢ok iilke, kiiresel krizin etkilerini azaltabilmek i¢in vergi
indirim  politikasim1  uygulamig ve piyasalarin  hareketliligini  artirmay1
amagclamiglardir. Tiirkiye’de vergi indirimi politikasindan yararlanarak, iilkeye sicak
para giris akisini hizlandirmayr ve likiditesini artirmayr amaglamstir. 1.Yalman,

Giilmez ve Y.Yalman (2010, 8)’mn yaptiklar1 ortak ¢alismaya gore, ‘yurtdigindaki
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varliklart yurtigine getirmeyi amaglayan, vergi indirimleri ve muafiyetlerini igeren Varlik Barigt
uygulamasinin gecerlilik stiresi 30 Eyliil 2009 tarihine kadar uzatilmigtir. Bu onlemlerin yani sira
birgok vergi kalemlerinde muafiyet, indirim ya da vergi borclarinda taksitlendirme, af gibi
uygulamalar artirilmustir. I¢ talebi canlandirmak amaciyla bazi sektérlerde 15.06.2009 tarihine kadar
uygulanan gegici OTV indiriminin oranlar1 yeniden belirlenerek siiresi 30.09.2009 tarihine kadar
uzatilmistir. Buna gore; otomotiv, beyaz esya ve bilgisayar sektoriinde vergi indirimlerine gidilmistir.
Boylelikle ad1 gecen sektdrlerde nispeten bir talep artigt meydana gelmistir’’.

Devlet istihdam diizeyini artirmak, bolgesel gelismislik farkliliklarini
azaltmak, rekabet giiclinli artirmak ve ekonomiyi canlandirmak i¢in TC. Hazine
Bakanlig1 tarafindan 2009 yili sonuna kadar bagvuracaklar i¢in bazi tesvikler
gelistirilmistir;

- Yatinm ve istihdamin tesvikine iligkin 5084 sayili kanunun gelir vergisi,
sigorta primi ve enerji destegi tesviklerinden yararlanma siiresi 1 yil

uzatilmasi,

- Asgari lcret lizerinden igveren primi 6 ay boyunca devlet tarafindan

karsilanmasi,
- Kurumlar/Gelir Vergisi indirimi,
- Sosyal giivenlik primi igveren hissesinin hazine tarafindan karsilanmasi,
- Faiz destegi,
- Yatirim yeri tahsisi,
- KDV istisnasi ve

- Gumriik vergisi muafiyeti getirilecektir.

3.2.2. Kredi imkanlarim Kolaylastirma

Kriz siirecinde esnek bir maliye politikasiyla iiretimin ve istihdamin
desteklenmesi hedeflenmistir. Ekonomide ongoriilebilirligi ve 6zel sektor tarafindan
kullanilabilecek kaynaklar1 artirmak ve kredi imkanlarin1 kolaylastirmak icin gerekli

onlemler alinmistir. Bocutcuoglu ve Ekinci (2009,80)’nin ifadesine gore, ‘Tiirkiye,

finansal piyasalari rahatlatma yolunu se¢mis ve enflasyondaki diislise paralel olarak faiz indirimlerine
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bagvurmustur. Krizin iiretim ve istihdam {izerindeki daraltici etkisi arttikga maliye politikast 6n plana
cikmistir. Bu dogrultuda 6zellikle vergi indirimlerine ve kredi imkanlarin1 kolaylastirmaya dayanan
cesitli tedbirler alinmusgtir’’.

TC. Hazine Bakanlig1’da krizden ¢ikabilmek igin KOBI’lere destek paketi
aciklamistir. Hazine’ye gore ‘KOBI’lerin finansman imkanlarma daha kolay
erisebilmesi amaciyla kredi garanti destegi uygulamasina baslamistir. Bu

uygulamaya gore:

- Kredi garanti kurumlarina 1 milyar TL kaynak aktarilacaktir. Bu kaynak 10
milyar TL’lik krediye kefalet saglanmasina imkan verecektir. Kredinin yiizde
65’ine Kredi Garanti Kurumu tarafindan kefalet saglanacak, kredi riskinin

yiizde 35’ini ise bankalar {istlenecektir.

- Asgari 6 ay, azami 4 yil vadeli TL, doviz ve dovize endeksli krediler destek
kapsaminda yer alacaktir.15 Temmuz 2009 tarihli Resmi Gazete’de
yaymlanan Bankalar Kurulu Karari’ni takiben iki yil i¢inde kullanilacak

krediler bu desteklerden yararlanacaktir.
- Firmalarin Eximbank kredi kapsam ve limitleri artirilmistir.

- Ziraat Bankas1 ve Tarim Kredi Kooperatifleri’nin kullandirdig: diisiik faizli
tarim kredilerinin vadesi isletme kredilerinde 18 aydan 24 aya, yatirim

kredilerinden 5 yildan 7 yila ¢ikarilmistir.

- Eximbank’in dogrudan kullandirdigi kisa vadeli kredilerdeki geri ddeme

vadeleri 2009 Ocak-Mart doneminde 3 ay uzatilmistir.

- Eximbank’in 6denmis sermayesi 1 milyar TL’den 1,5 milyar TL’ye
yiikseltilmistir. Thracatgilara kullandirilmak {izere belirlenmis olan ihracat
kredisi limiti kademeli olarak artirilarak, 500 milyon ABD dolarindan 2,5
milyar ABD dolarina yiikseltilmistir.

- Hazine’nin 2009 yilinda Eximbank’a saglayabilecegi toplam garanti ve ikraz

limiti 4 milyar dolara ¢ikarilmistir.
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3.3. DEVLET MUDAHALELERI

Devlet miidahaleleri krizi 6nlemek icin kullanilan temel politika araglarindan

biridir. Yolcu (2010,57)’nun diisiincesine gore, ‘‘kapitalizm yasadigi her krizden sonra
cikisint devlet miidahalesinde bulmugtur. Son merci her zaman devlet olmustur. 2007 yilinda
belirtilerini gdsterip 2008’de tepe yapan Subprime IKK krizi aslinda tamamen ABD finans sistemi
kaynakli bir bilango krizidir. Kiiresellesmenin etkisiyle ABD bankalarinin karsi karsiya kaldiklari
riskler oncelikle Avrupa, sonra tiim diinya iilkelerini tehdit etmistir. ABD’de IKK tutar1 10 trilyon
dolar1 bulmustur. Bunun yaklagtk 1,4 trilyon dolarlik kismu batik yiiksek riskli Subprime KK
olusmaktadir. Bu kredilerin yaklasik % 40’1 da basta Ingiltere, Almanya, Hollanda, Belgika, Isvicre
olmak {izere Avrupa bankalarinin portfoylerinde bulunmaktadir. Bu nedenle kriz ABD ile smirh
kalmayip Avrupa’ya da sigramistir. Krizin derinligi dylesine biiyiiktiir ki tiim diinyada iflaslar ve

kamulastirma donemi baglamigtir’’.

Finansal ekonomilerde, siirekli istikrarli biliylimek ve ekonomik sistemi

giiclendirmek i¢in devlet bazi tedbirler almistir. Yolcu (2010, 64- 65)’nun ifadesine gore, ‘ ‘krizle daha
etkili miicadele i¢in G- 20 iilkeleri 15 Kasim 2008’de Amerika’da bir araya geldiler. Global biiyiime
ve diinya finansal sisteminde istikrarin saglanabilmesi igin gerekli reformlarin yapilmasinin
kararlastirildig1 zirvede, devlet bagkanlar1 ortak calisma ve igbirligi konusunda anlagmaya vardilar.
Varilan anlasmada diinya liderleri ii¢ konuda taahhiitte bulundular. Birincisi; finansal piyasalari
istikrara kavusturmak, hane halklarimi ve isletmelerin durgunluktan ¢ikmalarini saglamak igin her
tiirli tedbiri almak. Ikincisi; giiveni saglamak amaciyla kiiresel finansal ve ekonomik sistemi
giiclendirmek ve reformlar yapmak. Ugiinciisii; kiiresel ekonomiyi istikrarli biiyiime rayma oturtmak

ve istihdam seviyesini arttirarak yoksullugu azaltmak icin IMF, DTO gibi kurumlarin giiclendirilerek

yardimlarda bulunmasimmi saglamaktir”. Tk olarak; krize kars1 alinacak tedbirler

konusundaki taahhiitler sdyle 6zetlenebilir:

- Finansal sistemin istikrara kavusabilmesi i¢in her tiirlii tedbirin alinmasina

devam edilmesi,
- Yerel kosullara uygun olarak, para politikasinin énemi dikkate alinmasi,

- Yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerin mevcut zorlu finansman
kosullarda finansmana erigimlerinde, likidite saglanmasi ve program
destekleri yoluyla yardimci olunacaktir. Ikinci olarak; kiiresel finansal
sistemin giiclendirilmesi reform ve iyilestirmeler yapmak iizere asagida
sayllan prensiplerle uyumlu politikalarin uygulanmasi taahhiidiinde

bulunulmasi,

- Seffaflik ve hesap verebilirligin arttirilmast,
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- Giigli diizenleme altyapisinin olusturulmast,

- Finansal piyasalarda biitiinliigiin gelistirilmesi,

- Uluslararasi isbirliginin gelistirilmesi ve

- Uluslararasi finans kuruluslarin iyilestirilmesidir.

Son olarak kiiresel finansal istikrarin saglanabilmesi igin, IMF ve DTO gibi
kurumlarm zor durumdaki iilkelere finansman saglayabilmeleri i¢in giiclendirilmesi
gerekliliginin vurgulanmasi olmustur. Bu amacla IMF’nin mevcut 250 milyar
dolarlik kaynagma ek 500 milyar dolar daha yardimda bulunularak arttirilmasi
kararlagtirllmistir. Bunun yaninda Japonya ve aralarinda bazi AB iilkelerinin
bulundugu grup 100 milyar dolar, ABD’de ayrica 100 milyar dolar daha IMF’ye ek

kaynak yardiminda bulunabileceklerini duyurmuslardir.

Krizden ¢ikis i¢in devlet yeni 6nlem paketleri hazirlamistir. Bu dnlem paketleri
cergevesinde finansal kuruluslarina devlet garantisi getirilmis ve finansal
kuruluglarint desteklemek i¢in ek destek fonlar1 hazirlanmistir. IMF (2009)’nin
raporuna gore, Merkez Bankalari, finansal kuruluslar1 baslica kredi limiti artisi,
varliga dayali menkul kiymet ve ticari kagit satin alimi ile varlik swaplar1 vasitasiyla
desteklemigtir. Hiikiimetler, finansal kuruluslardan likit olmayan varliklar1 satin
almis ve dnemli dlgiide kredi imkani saglamistir. Ulke hazineleri tarafindan finansal
kuruluslara sermaye enjeksiyonlarii ongdren acil yardim paketleri uygulamaya
konulmus ve finansal kuruluslarin sermaye yapilart yeniden diizenlenmistir.
Bor¢lanma piyasalarindaki aksakliklarin ve gilivensizlik sorununun giderilmesi
amaciyla, finansal kuruluslarin yiikiimliiliklerine devlet garantisi getirilmistir.
Bununla birlikte, hemen hemen biitiin iilkelerde mevduat giivencesinin kapsami
genigletilmistir. Bu kanallar vasitas1 ile finansal sektore saglanan desteklerin
maliyeti, gelismis iilkelerin ortalama GSYH* larinin %50,4 iine ulasirken, bu rakam
gelismis Avrupa llkeleri i¢cin %32,2 ve krizin merkez tissi ABD‘de %81 olarak
gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise sadece birkac iilkede sermaye
enjeksiyonlari, likidite destegi ve garantilerden olusan operasyonlarin maliyeti
gelismekte olan {ilkelerin ortalama GSYH’ larimin yaklasik %2,4 1 ile smrh

kalmistir.

63



3.3.1. Kamulagtirma

Kamulagtirma, 6zel miilkiyet altinda bulunan gayrimenkul mallarina, kamu
yarar1 amactyla, hiikkiimet veya kamu tiizel kisiler tarafindan el konulmas1 islemidir.

Yolcu (2010,59)’ya gore, ‘‘kamulastirma girisimlerinin temel amaci, bankalarm timiiyle satin
almip bilangolart diizeltildikten sonra tekrar Ozellestirilmesidir. Ancak tecriibeler gostermistir ki
durum hig de o kadar kolay olmamustir. Zira 1990’larin basinda ciddi bankacilik krizi atlatan Isve¢’in
krizle miicadeledeki basarisi, kamulastirilan bankalarin yeniden ozellestirilmesi ile saglanmigtir.
Ancak bu siire¢ seneler almistir. Krizle birlikte ABD’de yapilan kamulastirma islemleri ise kurtarilan
tiim bankalarin pasiflerinin tiimiiyle yeniden yapilandirilmas: {izerinde yogunlasmis ve bu bankalarin
yeniden nasil yiiksek karlar yazabilecegi lizerine odaklanildigini gostermektedir. Bu ise krizin
Otelendigini, kamulastrmanin da ileriki donemlerde olumlu yansimalarinin olmayacagini

gostermektedir’’.

Kamulagtirma, 2942 Sayili Kanunda belirtildigi tizere, devlet veya kamu tiizel
kisilerince, kamu yararinin gerektirdigi hallerde, karsilig1 pesin 6demek sartiyla, 6zel
miilkiyette bulunan taginmaz mallarin tamamini veya bir kismina el konulmasi
islemidir. Hi¢ (2009, 5-6)’in caligmasinda vurguladigi gibi, ‘‘ipotek kredisi veren iki
yatirrm bankasi, Bear Stearns ve Merryl Lynch agtiklart kredilerin 6denememesi yliziinden
likiditelerini kaybetmisler, borglarini 6deyemez hale gelmisler ve iflasla karsi karsiya kalmislardir.
Her ikisi de, devletin mali yardimiyla diger bankalara, diisiik fiyata satilmistir. Hazine ise bu satislarin
gerceklesmesi i¢in 36 dolar milyar yardim yaparak kotii varliklart satin almistir. ABD hiikiimeti ile
FED siiratle hareket ederek kestirme yol olarak bu bankalara sermaye yatirmis ve bdylece ilk
“devletlestirme” iglemini gerceklestirmiglerdir. Amerikan Hazinesi bu iki dev ipotek bankasini %80
oraninda devletlestirilerek kurtarilmasi igin $200 milyar vermistir. Freddie Mac ve Fannie Mae
olaymin hemen ardindan bu kere AIG (American International Group: Amerikan Uluslararast Grup,
diinyanin en biiyiik sigorta sirketi) iflas durumuna diigmiistiir. Fakat, ¢ok biiyiik bir kurulus oldugu
i¢in Hazine AIG’ye de batmamasi igin “devletlestirme” suretiyle yardim etmistir. ilk $85 milyar
yardimdan sonra miiteaddit kereler AIG’ye yardim yapilmak zorunda kalinmig ve toplam Hazine

yardimi Mart 2009 itibariyle $173 milyara ulagsmistir. Sonunda AIG’de %80°1 ile devletlestirilmistir’’.

Krizden ¢ikmak igin desteklenen programlardan kamulastirma sadece
ABD’de degil krizin yayildigi diger iilkelerde de etkin olarak kullanilmistir. Yolcu
(2010,57)’ya gore, ‘‘Belgika, Hollanda ve Liiksemburg birleserek Fortis banka ilk etapta 11
milyar avro fon aktararak kamulagtirmiglardir. Sonradan Fortisbank’in BNP Paribasa satisi
gergeklestirilmis ve banka tekrar 6zel sektore gecmistir ancak bu islemlerden gerek banka gerekse

devletler ciddi zarara ugramislardir. Lehman Brothers’in batisiyla 350 milyon avro zarara ugrayan

Belgikali Dexia Bank kamuslastirilarak kurtarilmigtir. Almanya’nin en iinlii gayrimenkul sirketi
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Hypo-Real Estate 2008’in iiciincii ¢eyreginde 3,1 milyar avro zarar agiklayarak batma noktasina
gelmistir. Alman hiikiimeti 35 milyar avroluk yardim paketi hazirlamis fakat meclisten gegmeyince
sitkete % 8,7 oraninda ortak olmak zorunda kalmistir. Alman hiikiimeti sonradan sirketin
cogunlugunu almistir. Northern Rock tecriibesinden sonra Ingiliz hiikiimeti, zor duruma diisen iinlii

finans sirketi Bradford Birgley’i kamulastirarak batmaktan kurtarmistir’’.

3.3.2.Devletlerin Giiven Ortam Olusturmasi

Krizden kurtulmak i¢in alinan onlemler sayildiginda maliye politikalari, para
politikalar1 ve devlet miidahaleleri gelmektedir. Bu 6nlemlerin uygulanabilmesi i¢in
kullanilan temel politika araglar1 ise; faiz haddelerinin disiiriilmesi, kamu
harcamalarinin artirtlmasi ve vergi oranlarinin indirilmesidir. Genellikle krizden ¢ikis
icin genisgletici maliye ve para politikalar1 uygulansa da her zaman istenilen ¢oziime
ulagsmak i¢in yeterli olmamistir. Uygulanan politikalarin basariya ulagsmasi i¢in diger

destekleyicisi unsurlarinda yerinde olmasi gerekmektedir.

Krizden ¢ikis i¢cin uygulanan genisletici maliye ve para politikalar: her zaman
basarili sonuglar dogurmamaktadir. Basariya ulagmamasinin nedeni ise, belirli

sebeplerle ekonomiye duyulan giivenin azalmasidir. Ozatay (2011, 178)’a gore, “‘para
ve maliye politikalari Onlemleri alinsa bile eger ekonomiye giiven duyulmuyor ise insanlar
yarmlarindan emin degillerse harcama yapmamaktadirlar. Ya da tiiketiciler harcamaya karar verseler
bile, bankalar 6zellikle biiyiik tutarli harcamalar i¢in kredi agmakta goniilsiizler ya da kredi agacak
giicleri kalmamuissa, talep yine arzulandigi kadar olmamaktadir. Bu yiizden krizden kurtulmak igin
devletin uyguladigt para ve maliye politikalarinin ekonomiye duyulan giiveni artirmasi

gerekmektedir’’.

Kriz onlemlerinden genisletici para ve maliye politikalarin etkinligini
azaltan temel unsur piyasalara olan giivenin azalmasidir. Ozatay (2011, 178)’mn

cikarimina gore, *‘piyasalarda 8yle kosullar olusabilir ki, genisletici politikalar ekonomiye duyulan
giiveni azaltirken, risk algilanmasini artirabilmektedir. Bu kosullar altinda para ve maliye
politikalarinda gevseme i¢ talebi artirmak bir tarafa azaltabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde bu tiir problemler siklikla goriilmektedir. Bu olgunun altinda yatan temel neden bu tiir
iilkelerin kirilganliklarinin para ve maliye politikalarina izin vermemesidir. Ornegin; kriz éncesindeki
bozuk maliye politikas: (yiiksek kamu borcu, yiiksek kamu agig1) kriz sonrasindaki bu tiir politikalarin
uygulanmasini engellemektedir. Artan harcamalar biitge agiklarini daha da artirmaktadir. Maliye

politikasindaki bozulma o {ilkenin riskini yiikseltmekte ve ekonomiye duyulan giiven azalmaktadir.
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Dayanikli tliketim mallarina olan talep iyice diismekte, yapilmamakta ve insanlar
harcamamaktadirlar’’.

Sonugta her krizden ¢ikmanin yolu genisletici para ve maliye politikalarini
uygulamak olamaz. Bu politikalarin ise yaracagi finansal durumlar oldugu gibi ters
tepki verecegi finansal durumlarda s6z konusudur. Bu politikalarin etkinligini

artirmak i¢in, oncelikle devlet piyasalarda giiven ortamini olusturmak zorundadir.
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3. BOLUM

FINANSAL KRiZiN SECILMiS AVRUPA BiRLiGi ULKELERI VE
TURKIYE UZERINE ETKIiLERI

ABD’de baglayan krizin, Avrupa ekonomilerini de etkisi altina almaya
baslamasiyla birlikte bu iilkelerde finansal istikrarsizliklar kendini gOstermistir.
Krizin etkilerini en ¢ok hisseden Avrupa iilkelerinin basinda, Yunanistan, Portekiz,

Ispanya, Irlanda ve Italya gelmektedir.

1.YUNANISTAN KRiZIiNIN ETKIiLERi VE ALINAN ONLEMLER

Kiiresel krizin Avrupa Birligi (AB) iilkelerini etkisi altina almasiyla birlikte,
krizden en ¢ok etkilenen iilke Yunanistan olmustur. Yunanistan’da kiiresel krizin
etkilerinin bu kadar siddetli olmasinin altinda, Yunanistan hiikiimetinin Kkrize

girmeden onceki donemde izledigi politikalarin basarisiz olmasi yatmaktadir.

Yunanistan hiikiimetinin makroekonomik gostergelerinin yeterince saydam
olmamasi nedeniyle, Yunanistan ekonomisinin itibar1 sarsilmis ve bu durum krize
zemin hazirlamstir. ktisadi Kalkinma Vakfi (TEPAV) (2010,4)’nin degerlendirme

notuna gore, ‘“Yunanistan’da 2009 sonbahar déneminde iktidara gelen yeni hiikiimet biitge agiginin

milli gelire oranim bir 6nceki hiikiimetin agiklamalarindan yaklasik iki puan daha fazla olarak %12,7
aciklamis ve Yunanistan’da toplam kamu borcunun, iilkenin milli gelirine oraninin yaklasik %1251
buldugu anlagilmigtir. Bu durum neticesinde, Yunanistan’in Euro bolgesi iiyesi olabilmek i¢in gerekli
makroekonomik gostergelerini AB makamlarina oldugundan farkli olarak bildirdigi ve Yunanistan
Resmi Istatistik Kurumu'nun agikladigi verilerin dogru olmadigi ortaya ¢ikmustir. Euro bolgesinin

giivenilirligi 6nemli 6l¢iide sarsilmis ve euro dolara karsi deger kaybetmistir’’.

Yunanistan’a olan giivenin sarsilmas1 para piyasalarini hareketlendirmis ve
kriz kagmilmaz olmustur. Kutlay (2011,24)’a gore ise, “daha énce de Euro’ya iiye
olabilmek i¢in istatistiklerle oynadigt bilinen Yunanistan’in ayni hileye bir kere daha bagvurmasinin
yarattigi itibar kaybi1 bir yana, Atina ‘ciddiyeti’ konusunda kafalarda biiyiik soru isaretleri uyandirmis
ve Yunanistan’in borcunu 6deyememe ihtimali bir anda ekonomik krizi tetiklemistir.”

Yunan hiikiimetinin uygulamasi gereken yapisal reformlar1 ertelemesi veya
g0z ard1 etmesi ekonomik dengelerini bozmus ve krizden etkilenmesi de kaginilmaz

olmustur. Avrupa Birligi Genel Sekreterligi (ABGS) (2011, 3- 4)’nin 2011 Mayis
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aymda yayinladig1 rapora gore, ‘‘uzun siiredir giindemde olan yapisal reformlarin bir tiirlii
hayata gegirilememesi ve dis bor¢lanmayla saglanan mali kaynaklarin dogru kullanilamamasi gibi
hususlar kiiresel krizin yarattigi olumsuz etkilerle birlesmis ve Yunan ekonomisinin ciddi dlgekli bir
krize siiriiklenmesine yol agmigtir. Yaglanan niifus dinamikleri dikkate alinarak hayata gecirilmesi
gereken sosyal gilivenlik reformu gibi yapisal reformlarin siirekli ertelenmesi de biitce dengesini

bozucu ilave unsurlar olarak ortaya ¢ikmistir’’.

Bir iilkenin finansal durumunu analiz etmek icin kullanilan Onemli
gostergelerden biri hiikiimet gostergeleridir. Tablo 6, 2006- 2009 doénemi igin
Yunanistan’in hiikiimet gelirleri, harcamalar1 ve bor¢ stokunun GSYH’daki payimni
gostermektedir. Bu veriler incelendiginde krizin etkisiyle hiikiimet gelirlerinde diisiis
yasanirken, hiiklimet harcamalari ve bor¢ stokunda artis yasandigi
gozlemlenmektedir. Gelirlerin harcamalardan az olmasiyla biitce agigi giderek

artmaktadir.

Tablo 6: Yunanistan in Hiikiimet Gostergeleri

YUNANISTAN 2006 2007 2008 | 2009
Hiikiimet Gelirlerinin GSYH

Icindeki Payi1 (%) 38,4 39,4 38,9 37,1
Hiukiimet Harcamalarinin GSYH

Icindeki Pay1 (%) 434 451 47,9 51,9
Kamu Borg¢ Stokunun GSYH

Icindeki Pay1 (%) 128,0 125,2 126,7 [141,9

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erisim Tarihi: 15.03.2012

Yunanistan’da goriilen yiiksek biitce aciklar1 krizin etkilerini daha da

derinlestirmigtir. TC Maliye Bakanligi (2010, 7)’nin raporuna goére, <‘krizin
baslangicinda siki maliye politikasi uygulayan iilkelerin biit¢e agiklarinin GSYH’ na oranlari yiizde
3’¢ yakin ya da yiizde 3’lin altindayken en yiiksek biitce acig1 %15.4 ile Yunanistan’da olmustur.
Yunanistan’in biitge agigindaki artisin bir nedeni ise, hiikiimetler tarafindan uygulanan destek
paketlerin yani sira vergi hasilatinin yiiksek oldugu konut ve insaat sektoriinde goriilen daralmadir.
Yiiksek biitce agiklart kamu sektoriindeki borglart da artirmis olup, krize karst dnlem amaciyla sorunlu
oldugu diistiniilen bankalara sermaye transferleri yapilmasi kamu borglarimin artmasinda etkili

olmustur’’.

Yunan hiikiimeti, kamu borclarin1 6deyebilmek ve ekonomideki dengeyi
saglayabilmek i¢cin AB’den finansal yardim talebinde bulunmustur. Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’nin 2011 enflasyon raporuna gore, Euro
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bolgesi cevre lilkelerinde hizla yayilan borg krizi kapsaminda ilk olarak 2010 Mays
ayinda Yunanistan, kamu borcunun c¢evrilebilirligine iliskin sorunlar nedeniyle,
AB’ye yardim talebi ile basvurmustur. TCMB’nin hesapladigi kirilganlik endeksine
gore, Yunanistan diger lilkelere gore oldukca yiiksek bir endeks degeri ile 2010 sonu
itibariyle en kirilgan ekonomiye sahip iilke olarak goziikmektedir. Yunanistan
ekonomisinin kirilganligini en ¢ok artiran unsur, %130 ile ilkeler ortalamasinin
oldukca tizerinde seyreden bor¢ stoku/GSYH orami olmaktadir. Yunanistan’daki

krizin baglica nedeni kamu sektorii kaynakli olarak ortaya ¢ikmaktadir.

AB iilkeleri Euro Bolgesi’nin gelecegi i¢cin Yunanistan’a yardim etmeyi kabul
etmislerdir. TEPAV (2011)’1n raporuna gore, Yunanistan krizi, bir yandan {ilkenin
biitge acigin1 ve kamu borcunu azaltmaya yonelik istikrar onlemlerinin kararli bir
sekilde uygulanmasi ile ¢oziilmeye calisilirken, bu ¢abalarin basarisi i¢in gerekli dis
destegin Onemli bir bdliimiinin AB tarafindan karsilanmasimma ¢ok uzun
tartigmalardan sonra, nihayet 25 Mart 2010 tarihinde yapilan AB Zirvesinde,
Almanya’nin isteksiz tutumuna karsin karar verilmistir. 11 Nisan 2010°da AB
Ekonomi ve Maliye Bakanlari, 25 Mart’ta alinan ilke kararmi temel alarak,
Yunanistan’a 30 milyar Euro tutarinda bir yardim saglama lizerinde anlagmustir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) da 15 milyar Euro’luk bir destekle bu siirece katkida
bulunmustur. Boylece ilk defa bir Euro bolgesi iiyesi IMF kaynaklarindan

faydalanmak zorunda kalmistir.

Avrupa Komisyonu’nun Agustos 2010°daki ¢aligmasinda goriildiigii gibi, her
ne kadar istatistiki verilerde oynamalarla gizlenmeye calisilsa da tilkedeki mali
politikalarin siirdiiriilemez hale gelmesi, esnek olmayan istihdam ve mal piyasalari,
rekabet giliclinlin azalmasi ve artan dis bor¢ neticesinde, Yunanistan’a Nisan ayinda

uluslararasi mali yardimda bulunulmustur.

Yunanistan’1 iflastan kurtarmak i¢cin AB ve IMF 110 milyar Euro yardimda

bulunmustur. IMF (2010, 10- 18)’nin agiklamasina gore, ‘2010 yilinin May1s ayinda Euro
Bolgesi Ekonomi ve Maliye Bakanlari, IMF’nin de katkisiyla 110 milyar Euroya ulasan ii¢ y1l siireli
Yunanistan’t kurtarma paketine onay vermistir. IMF Yunanistan’a ii¢ yillik bir stand-by anlasmasi
karsilig1 olarak 30 milyar Euro saglayacaktir. Euro bolgesi tiyeleri ise genel finansman paketine 80
milyar Euro katkida bulunacaklardir. Dolayistyla mali program i¢in toplam dis finansman agiginin

110 milyar Euro civarinda olmasi tahmin edilmektedir. Yunanistan makamlar1 ve IMF yetkilileri
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saglanacak mali yardimin ilk yillarinda daha yiiksek miktarlarda olmas: konusunda anlagmaya
varmislar ve bor¢ stoku/GSYH oraninin 2013 yilindan sonra azaltilmasini, biitge agiinin ise 2014
yilindan sonra %3’{in altina inmesini amaglamislardir’’.

Yapilan mali yardimlarin yeterli olmamasi ve Yunanistan’in daha da biiyiik
cikmaza stiriiklenmesi, AB’yi endiselendirmektedir. Almanya Federal Parlamentosu
(Bundestag), Euro’nun gelecegi ve diger AB iilkelerinde etkileri biraz daha
rahatlatmak ic¢in ikinci mali yardim paketini kabul etmistir. 21 Subat 2012°de
Bundestag, bor¢ pengesindeki Yunanistan ekonomisini diizeltmek i¢in AB ve
IMF’den 130 milyar Euro’luk ikinci kurtarma paketini onaylamistir. Yunanistan’
iflastan ve temerriitten kurtarmanin oniine agan ikinci kurtarma paketi, 107 milyar

Euro’luk ti¢ilincii kurtarma paketinin de oniinii agmis bulunmaktadir.

Kriz ile birlikte, Yunanistan ekonomisinde goriilen biiyiik itibar kaybi
uluslararas1 finansal piyasalardaki dalgalanmalara neden olmustur. Piyasalardaki
dalgalanmalar sonucunda uluslararasi derecelendirme kuruluslart da ardi ardina not

indiriminde bulunmuslardir. Degerli ve Ors (2011,3)’iin ifade ettikleri gibi, “‘kiiresel
ekonomik krizin etkileriyle miicadele eden AB iiye iilkeleri ilk olarak 2010 yilinin ortalarinda
Yunanistan’da ortaya ¢ikan borg kriziyle de bas etmek durumunda kalmislardir. Bundan dolay1 AB
tiye iilkelerinin alacak oldugu 6nlemler arasinda borg krizine de ¢are bulma arayislari hizlandirilmstir.
Bununla beraber Euro alaninda bulunan bazi iilkelerin 6nemli kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan kredi notlarinin ciddi derecede disiiriilmesiyle beraber Yunanistan’in devlet tahvillerinin
degersiz dereceye kadar indirilmesiyle mevcut kriz tirmanmistir’”.

Kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch 8 Aralik 2009’da, Yunanistan’in
uzun vadeli kredi notunu A-‘den BBB+’ya diisiirmiistiir. 27 Nisan 2010°da S&P
Yunanistan’in kredi derecesini BB+ olarak degistirerek Yunanistan tahvillerini
‘yatirim yapilamaz’ seviyesine diislirmiistiir. 28 Subat 2012 ‘de S&P Yunanistan’in
‘CC’ olan uzun vadeli kredi notu ile ‘C’ olan kisa vadeli kredi notunu ‘SD’ olarak
bilinen ‘tercihli temerriit’ seviyesine c¢ekmistir. S&P, karara gerekce olarak
Yunanistan hiikiimetinin 6zel sektor kreditorleriyle yaptigi borg takas anlasmasim
gostermistir. 5 Mart 2012°de uluslar aras1 kredi derecelendirme kurulusu Moody’s
Yunanistan’in uzun vadeli kredi notunu ‘Ca’dan ‘C’ye ¢ekmistir. Moody’s,
Yunanistan’in uzun vadeli kredi notunu, bu iilkelerin 6zel sektor kreditorleriyle
yaptig1 tahvil takas anlagmasi basarili olsa bile temerriit riskinin yiliksek kalmaya

devam ettigi gerekcesiyle indirdigini agiklamistir. En son olarak 23 Subat 2012°de
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Fitch, Yunanistan’in yabanci ve yerel para cinsinden uzun vadeli kredi notunu
CCC’den C’ye indirirken, bunu, ‘lilkenin yakin vadede yiiksek ihtimalle temerriide

diisecegi’ gerekgesiyle yaptigini aciklamastir.

Odabas ve Bahtiyar (2010, 166)’1n yaptiklar1 ¢alismaya gore, ‘‘krizin en gok
etkili oldugu Yunanistan i¢in AB ve IMF tarafindan ii¢ yil igerisinde toplam 110 milyar Euro’luk
yardim 6ngodren bir anlasma imzalanmig, bununla birlikte Yunanistan’in 2014’e kadar GSYH nin
%14’ine kadar ulasan biitce agiginin AB istikrar paktinda Ongoriillen %3 rakamina c¢ekmesi
hedeflenmektedir. Yeni borglanma kaynaklar1 bulmakta ve eski borglarini geri 6demekte zorlanan
Yunanistan, biitce agiklarini kapatmak amaciyla ilave harcama kisintilarina gitme karari almigtir’’.

Bir iilkenin finansal durumunu analiz etmek igin incelenen temel gostergeler
arasinda biiylime orani, enflasyon orani ve issizlik oranin1 da sayilabilir. Tablo 7°de
Yunanistan ekonomisinin s6z konusu gostergeler ¢ercevesinde 2006- 2010 yillart
arasindaki gelisimi sunulmaktadir. Bu bes yillik silire¢ igerisinde Yunanistan’da
bliylime oraninda diisiis yasanirken, krizin etkilerini gostermesiyle ile issizlik
oraninda artig gozlemlenmis ve 2010 yili itibariyle issizlik oran1 %14.80 seviyesine
cikmistir. Enflasyon orani 2008 yilinda artig gosterirken, 2009 ve 2010 yilinda ise
diisiis grafigi sergilemektedir.

Tablo 7: Yunanistan in Biiyiime Oram, Enflasyon Orant ve Issizlik Oram (% )

Ulke Gosterge 2006 2007 |2008 |2009 |2010
Yunanistan | Biiyiime Orani 55 3,0 -0,1 -3,2 -3,52
Yunanistan | Enflasyon Orani 2,5 3,5 4.7 2,7 1,7
Yunanistan | Issizlik Orani 8,9 8,3 7,7 9,5 14,8

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 15.03.2012

Tablo 8, Yunanistan’da 2006- 2010 donemi i¢in GSYH, kisi bagina GSYH
biiylime hiz1 ve niifusun biiyiime oranin1 gostermektedir. Bu veriler incelendiginde
krizin etkisiyle GSYH ve kisi basina GSYH biiyiime orani diisme egilimindedir.
2006- 2010 donemi ig¢in niifustaki biiylime orani ise ortalama ayni seviyede

seyretmektedir.
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Tablo 8: Yunanistan'in GSYH, Kisi Basina GSYH Biiyiime Orant (%) Payt ve Niifusun Artis
Hizi

YUNANISTAN | 2006 2007 2008 2009 2010
Kisi Basina 51 2,5 -0,5 -3,6 -3,8
Diisen GSYH

Bliyuime Hizi

GSYH 23505,7 27240,7 30362,6 28520,9 26599,7
Niifustaki 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Biiylime

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigsim Tarihi: 04.04.2012

Yunanistan’da goriilen tim bu olumsuz makroekonomik gostergeler acil ve
radikal tedbirler almaya sevk etmistir. Ancak kemer sikma politikalarinin hayata
gecirilmesiyle birlikte, {ilkede ¢ok sayida protesto gergeklestirilmis ve ayaklanmalar

cikmustir.

2 Subat 2010°da Yunan hiikiimeti kamu sektoriinde c¢alisanlarin {icret kesintileri
ve vergi oranlarinda artis yapilmasi gibi onlemler de dahil olmak {izere daha
kapsamli bir tasarruf paketi agiklamistir. Yunanistan hiikiimeti, Maastricht Kriterleri
cergevesinde biitce acigin1 %3’1lin altina ¢ekme planini desteklemek amaciyla 5 Mart
2010 tarihinde 4.8 milyar Euro ilave tasarruf edilmesini saglayacak yeni bir paket
hazirlamistir. Bu paket cercevesinde para politikast Onlemleri, maliye politikasi

onlemleri, dogrudan miidahaleler ve yapisal reform kararlart alinmistir.

1.1.PARA POLITIKASI ONLEMLERI

Kutlay (2011), Kése ve Karabacak (2011), IMF (2010) ve ABGS (2011)’nin

krizden ¢ikmak amaciyla alinan para politikas1 6nlemlerini soyle siralayabiliriz:
- Bireysel, ticari ve interbank banka mevduatlarina sinirsiz garanti getirilmesi,

- Banka mevduatlarima getirilen asgari gilivencenin 50.000 Euro’ya

yiikseltilmesi,
- Bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin giiclendirilmesi ve

- Piyasaya fon desteginin yapilmasi
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1.2.MALIYE POLITIKASI ONLEMLERI

Dagdelen (2011), Akdemir ve Ilgiin (2011), Kutlay (2011) ve

ABGS(2011)’den derledigimiz maliye politikas1 dnlemleri ise s0yle siralanabilir:

Genel KDV oraninin %21°den %23’e ¢ikarilmasi,

Indirilmis (diisiik) KDV oraninin %10’dan %11’e ¢ikarilmast,

Diisik KDV oran1 uygulamasina tabi kamu kurumlarinda, restoran ve
otellerde genel KDV orani uygulamasina gegilmesi,

Benzin, sigara ve tiitlin mamullerinde 6zel tiiketim vergisinin artirilmasi,
Karlilig: yiiksek firmalara gegici kriz vergisi konulmasi,

Ruhsatsiz bina ve kurumlara vergi ve harglar konulmasi,

Sans oyunlar1 isletmelerine ve lisans {iicretlerine yonelik vergi artiglar
yapilmasi ve

Vergi kacagi sorununun tistesinden gelmeyi ve yiiksek gelirlilerden daha
fazla vergi alinmasmin amaglayan yeni bir vergi reformu yasasimin kabul

edilmesi

1.3. DOGRUDAN MUDAHALELER VE YAPISAL REFORMLAR

Yapisal reformlarin uygulanmasi, kit kaynaklarin daha etkin ve dogru bir

bicimde kullanilmasimi saglayacaktir. TCMB (2001,30)’ye gore, Yapisal mali

reformlarin hayata gecirilmesiyle ekonominin etkinligi artacak, bunun sonucunda mevcut kaynaklarla

stirdiiriilebilir bir biiylime performansi yakalanabilecektir. Yapisal reformlarin soncunda devletin

isleyisi kokli bir sekilde degistirilecektir. Bdylece devletin kamu maliyesini bozan ve kaynak

kullaniminda etkinligi azaltan eski aligkanliklarina geri donmesi engellenmis olacaktir’’.S

IMF (2010)’nin raporuna gore; tasarrufun artirilmasi amaciyla gelir ve

harcamalar iizerindeki kontrolleri giiglendirmek i¢in bazi reformlar uygulanmistir.

Bu yapisal reformlar ekonominin esnekligini ve iiretim kapasitesini artirmasi,

uluslararasi rekabet edebilirligini iyilestirmesi ve ekonomik yapinin daha ¢ok yatirim

ve ihracat odakli bir modele dogru kaydirilmas1 amaglanmaktadir. Bu reformlar:

Normal emeklilik yasinin altmis bese yiikseltilmesi,

Erken emekliligin sinirlandirilmasina odaklanilmasi,
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Saglik reformu cercevesinde hastanelerde ¢ift tarafli kayita dayali tahakkuk

esaslt muhasebenin uygulanmasi,
Denetim raporlarlarinin donemsel olarak yayinlanmasi,
Fiyatlama ve maliyetlendirme mekanizmalarinin iyilestirilmesi,

Saglik reformlarinin emeklilik fonlarinin idaresinden ayrilmasi gibi dnlemler

alinmasi,

Kamu idaresinin modernizasyonunun yapilmasi,

Emek piyasalarinin ve gelir politikalarinin giiclendirilmesi,

Is ortamimnn iyilestirilmesi,

Rekabetgi piyasalarin desteklenmesi,

Kamu kurumlarinin seffafliginin ve etkinliginin artirilmasini igermektedir.

Ucretler ve emekli maaslarmin program siiresince nominal olarak
dondurulmasi,

Yiiksek emekli ayliklarinda kesinti yapilmasi,

Paskalya, noel ve yaz ikramiyelerinin kaldirilmast,

Diistik oncelikli yatirim harcamalarina son verilmesi,

Kamu sektortindeki primlerde %30’a kadar kesinti yapilmasi,

Belediyeler ve yerel idareler birlestirilmesi,

Yunanistan’da sik¢a goriilen 13. ve 14. maas uygulamalarina son verilmesi,

Kamu kurumlarina yapilan 6demelerin azaltilmasi ve

AB yapisal fonlarmin ve uyum fonunun miimkiin oldugunca daha etkin

kullaniminin saglanmasi

2. IRLANDA KRIiZiNIN ETKIiLERIi VE ALINAN ONLEMLER

Finansal durumuyla disa agik ve yabanci sermayenin itici giicii ile biiyiiyen,

Irlanda, dis ekonomik gelismelerden, 6zellikle de ABD’deki ekonomik durumdan

yogun olarak etkilenmistir. Bu durumun temel nedeni, irlanda’nin ihracatinda

ABD’ye gerceklestirilen ihracatin 6nemli bir yer tutmasidir.
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Irlanda’nin disa acik ekonomik biiyiime stratejisi kiiresel krizden bu denli ¢ok

etkilenmesine neden olmustur. Ozcan (2008, 9)’a gdre, ‘“‘disa tamamen agik pazar
ekonomisine sahip olmak kiiresel ¢ikislarda oldugu gibi inislerde de dogrudan etkilenmeye yol
acmakta, krizlere kars1 dayaniklilik giiclinii zayiflatmaktadir. Kiiresel piyasalarda isler kétiiye gidince
icsel sorunlarm da etkisiyle krizlerle karsilasilmaktadir. Baz1 iktisatgilar irlanda mucizesinin orta ve
uzun vadede siirdiiriilebilirligini sorgulamakta, ekonomiyi daha rekabetci kilacak adimlar atilmadig

takdirde, dis yatirimlarin azalacagini dne stirmektedirler’’.

Tablo 9, 2006- 2009 doneminde Irlanda hiikiimetinin gelirlerinin,
harcamalarinin ve bor¢ stokunun GSYH’daki % paymi gostermektedir. Hiikiimet
gelirlerinin GSYH’daki icerisindeki payinda azalma goriilmektedir. S6z konusu pay
2006 yilinda %34.49 iken, 2009 yilinda %31.1°e diismistiir. Hiikiimet harcamalar1
ise 2006 yilindan 2010 yilina kadar giderek yiikselmistir. irlanda hiikiimetinin
gelirleri ile giderleri arasindaki fark giderek artmig ve 2009 yilinda bu oran %13.32’¢
kadar yiikselmistir. Hiikiimetin bor¢ stoku ise, krizin etkisiyle hizla yilikselmis ve
2009 yilinda %70.9 olmustur.

Tablo 9: Irlanda 'mn Hiikiimet Géostergeleri

IRLANDA 2006 2007 2008 2009
Hiukiimet Gelirlerinin GSYH

Icindeki Pay1 (%) 34,4 33,7 32,4 31,1
Hiikiimet Harcamalarinin

GSYH icindeki Pay1 (%) 31,0 32,4 37,7 44.4
Hiikiimet Borg¢ Stokunun GSYH

Icindeki Pay1 (%) 28,8 28,4 49,0 70,9

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 15.03.2012

Diger yandan, Euro’nun asir1 defer kazanmasi da Irlanda’nin krizden
etkilenmesinin nedenleri arasindadir. Ozcan (2008)’a gore, Avrupa Merkez Bankasi'nin
faizleri yiiksek seviyede tutmasi, Euro’nun diger para birimleri karsisinda degerli hale
gelmesine neden olmustur. Euro’nun deger kazanmasi Irlanda firmalarinin dis ticaretini
olumsuz etkilemektedir. irlanda firmalarinin ihracati diismesiyle, i¢ talebi daralmaktadir. Bu
durum yiiksek bilyiime oranlarin1 koruma olanagini ortadan kaldirmaktadir. IMF nin irlanda
ekonomisi hakkinda yayimladigi 2007 yilindaki raporunda ise, Irlanda’da iicretlerin diger
iilkelere gore daha hizli artmasiin, verimlilik artis hizinda goriilen yavasglamanin ve
euro’nun dolar karsisinda deger kazanmasinin, irlanda ekonomisinin rekabet giiciiniin

azalmasina zemin hazirladiginin alt1 ¢izilmektedir.
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Hiikiimet harcamalarinin da etkisiyle piyasada olusan canlilik, irlanda
bankalarinin  kredi kosullarin1  kolaylagtiran ve kredi miktarlarin1  artiran
stratejileriyle, gayrimenkul piyasasina olan yonelisi artirmistir. Honohan (2009)’1n
vurguladig1 gibi, Irlanda 1990’11 yillardan itibaren siirekli biiyiimesini insaat sektoriindeki
gelismesine dayandirmistir. Refah seviyesindeki artis ve insaat sektoriine olan talebin
artmasiyla konut fiyatlari firlamistir. Ancak 2008 kiiresel krizinin ¢ikmasiyla birlikte konut
fiyatlar1 yiiksek oranda deger kaybetmistir. Konut fiyatlarindaki deger kaybi, konut
fiyatlarim yapilandirmak zorunda kalan bankalarin finansal yapilarin1 bozmustur. Bu durum
hiikiimetinin biitce agiklarini artirmustir. Krizin etkisiyle ekonomi kiiciilmiis ve Irlanda’da

belirsizlik artmgtir.

Asagidaki tablo 2006- 2010 déneminde Irlanda icin GSYH, kisi basina diisen
GSYH biiyiime hiz1 ve niifusun biiyiime oranim géstermektedir. Italya’nin GSYH’s1
kriz donemine kadar artis egilimi sergilerken, kriz sonras1 donemde GSYH’s1 diisiis
egilimi gostermistir. Kisi basma diisen GSYH’s1 kriz ile birlikte diisme egilimi

gostermistir.

Tablo 10: Jrlanda’mn GSYH, Kisi Basina GSYH Biiyiime Orani (%), Niifusun Artis Hizi

IRLANDA 2006 2007 2008 2009 2010
Kisi Basina 2,8 2,8 4.4 -7,6 -0,7
Diisen GSYH

(Y1illik %)

GSYH 52219,6 59488,9 59573,3 497379 47170,2
Niifustaki 2,3 2,2 15 0,7 0,5
Biliyiime

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 04.04.2012

Irlanda’min  kirilganhik oraninin yiiksek olmasi, kiiresel krizin negatif
etkilerine dogrudan maruz kalmasina sebep olmaktadir. TCMB’nin 2011 enflasyon
raporundaki kirillganlik endeksine gore, en kirillgan {ilke olarak Yunanistan’in
ardindan, Irlanda ikici sirada gelmektedir. irlanda’da bankacilik sektdriine iliskin
kirilganliklarin diger iilkelere gore, oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Kriz;
Irlanda’da bankacilik sektorii kaynakli olarak ortaya ¢ikmugtir. Bir {ilkenin borg
krizine duyarhilifini artiran en 6nemli unsurlardan birisi bankacilik sektoriindeki

kirtllganliklardir. Buna gore Irlanda bankalarinin en biiyiik iki alacaklisinin ingiltere
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ve Almanya oldugu, dolayisiyla irlanda’nin bankacilik sistemindeki bir krizin, ingiliz

ve Alman bankacilik sistemini dogrudan etkileyecegi goriilmektedir.

Irlanda hiikiimetinin genisletici maliye politikalarinin etkisiyle piyasalarda
olusan hareketlilik, irlanda bankalarmmn kredi kolaylastiran stratejileri ile birlesince
gayrimenkul piyasasina olan talebi artirmistir. Avrupa Birligi Genel Sekreterligi
(ABGS) (2011,5- 6)’nin raporuna gore, ‘“‘irlanda’yr krize siiriikleyen nedenlerin basinda,

krizin ortaya ¢ikmasinin ardindan emlak piyasasinda yasanan hizli deger kayiplari ile, kamu
sektoriinde yogun bir bigimde alinan tasarruf tedbirlerinin piyasalarda dogurdugu panik havasi ve
durmadan artan isten ¢ikarmalar gelmektedir. 1990’11 yillardan kiiresel krizin ortaya ¢iktigi 2008
yila kadar siirekli bir refah artis1 yasanan Irlanda’da ekonomik tablonun hep bu sekilde devam
edecegine olan inang, emlak fiyatlarinda astronomik fiyatlar1 tetikleyerek spekiilatif bir emlak
piyasasmin olusmasina yol agmustir. Niifusu 4,5 milyon olan Irlanda’da hi¢ kimsenin yasamadig1 300
bin konutun insa edilmis olmasi nedeniyle olusan emlak sektdrii balonu, krizin en Onemli
sebeplerinden biri olarak kabul edilmektedir. Biiylimesinin biiyilk bolimii konut ve finans
sektoriindeki patlamaya borglu olan irlanda’da 2008 yilindaki kiiresel finansal krizden sonra konut
fiyatlarinin %50- 60 oraninda deger kaybetmesi, konut kredilerinin bilyiikk boliimiini yapilandiran
bankalarin ciddi oranda zarar etmesine yol agmistir. Hiikiimetin bankalar1 kurtarmak igin 45 milyar
Euro tutarinda kaynak aktarmasi biitce acigimin hizla bilyiimesine neden olmustur. Irlanda’da 2009
yilinda GSYH’nin % 14,3 {i diizeyinde olan biitge acigi, 2010 yilinda GSYH'nin % 32,4’iine
ulasmigtir. Vergi gelirlerinin de hizli bigimde geriledigi iilkede ikinci bir resesyon riski oldugu

distintilmektedir’’.

TEPAV (2011,2)’nin raporuna gore, ‘2008 yilinda kiiresel krizden olumsuz etkilenen
Irlanda ekonomisi yiizde 2.97, 2009 yilinda ise yiizde 6.99 oraninda kiigiilmiistiir. 9011 yillardaki hizli
biiyiime doneminde ev fiyatlar1 yiikselmis, insaat sektorii hizla gelismis ve bankalar kolaylikla kredi
verir duruma gelmistir. Krizle birlikte konut piyasasinda yaganan sorunlarin bankacilik sistemini
sarsmasi, 2000’lerden itibaren iilkenin isgiicii fiyatlarindaki avantajimi yitirmesi ve bilylimenin
siirdiiriilmesine odakli vergi sistemi neticesinde Irlanda ekonomisindeki kotiiye gidisi devam
etmistir’’.

Bir iilke ekonomisinin temel gostergelerinden biride igsizlik orani, enflasyon
orani ve biiylime oranidir. Disa acik politikalariyla yiiksek biiyiime oranlarina sahip

[rlanda’nin biiyiime orami, krizin etkileriyle hizla kii¢iilmiistiir. Biiyiime hizindaki

diisiis ile birlikte lilkedeki issiz sayisinda yliksek oranlarda artis olmustur.
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Tablo 11: Irlanda 'nin Biiyiime Orani, Enflasyon Oram ve Issizlik Orant (%)

Ulke Gosterge 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Irlanda Biiyiime Orani 53 |51 -2,9 -6,9 -0,4
Irlanda Enflasyon Orani 3,5 1,2 -2,3 -4,0 2,4
Irlanda Issizlik Oran1 4.4 4.6 6,0 11,7 8,1

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 15.03.2012

Irlanda, bankacilik sektoriinde yasadigi sorunlar nedeniyle AB’den yardim
talep etmis olup, 19 Kasim’da AB ile yardim plan1 konusunda uzlasildig: agiklanmis
ve 28 Kasim’da kurtarma paketini aciklamistir. Avrupa Bolgesi iiyeleri AB Ekonomi
ve Maliye Bakanlari Konseyi (ECOFIN), 28 Kasim 2010 tarihinde irlanda
makamlarinin talebi tizerine 2011 ve 2012 yillar1 i¢in 85 milyar Euro’ya kadar mali
yardim saglama konusunda uzlasma saglamislardir. irlanda’nin ulusal gelirinin
yaklagik 220 milyar dolar oldugu disiiniiliirse kurtarma paketinin boyutunun ulusal
gelirin yaklasik yarisina ulastigi gozlemlenmektedir. Paketin igerigine bakildiginda
ise soz konusu 85 milyar Euro tutarm, 50 milyar Euro’luk kisminin devletin
borglarin1 yeniden yapilandirmak ve biitce aciginin 2015 yilina kadar yiizde 3
limitine indirmek tizere kullanilacagi; 25 milyarin “ihtiyat” olarak degerlendirilecegi;
10 milyar Euro’luk boliimiin de bankalarin sermaye yapilarimi giliglendirmek
amactyla kullanilacag belirtilmektedir. Paketin ortalama faiz maliyetinin ise %5.83

olacagi hesaplanmaktadir.

Standard&Poors (S&P) Subat 2011°de, Irlanda’nin ‘A/A-1> olan kredi
notunun bir kademe daha diisiiriilerek ‘A-/A-2’ yaptigin1 belirtmistir. Notlara iligkin
gorinimii ise, ‘negatif’ olarak belirlenmistir. Gorliniimiiniin negatif olarak
belirlenmesinin sebebinde ise, Irlanda’nin ek sermaye gereksinimlerine iligkin
belirsizligin devam etmesi gosterilmektedir. Diger bir uluslararast kredi
derecelendirme kurumu olan Moody’s, Irlanda’nin kredi notunu Baa3’ten Bal’e
diisiirmiistiir. Kurulus, Irlanda’nmin ‘yatirim igin uygun olmadigmni’ ve devlet
tahvillerinin de ‘degersiz’ oldugu agiklamasinda bulunmustur. Moody’s iilkenin 2013
sonunda daha fazla dis yardima ihtiyag¢ duyabilecegini belirtmistir. irlanda hiikiimeti

ise, bu agiklamalara tepki gostermistir.
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2008 yili ekonomik krizinden en fazla etkilenen ihracata yonelik faaliyette
bulunan kiiciikk ve orta 6lgekli firmalara yardimeir olmak iizere Avrupa Yatirim
Bankasindan 300 milyon Euro kredi deste§i saglanmistir. Ayrica 2009 yili Nisan
ayimnda alinan ilave ekonomik istikrar tedbirleri cercevesinde kurulan Isletme Istikrar
Fonu kapsaminda toplam 100 milyon Euro’luk kredi kii¢iik ve orta 6l¢ekli firmalara

saglanmistir.

ABD’den AB’ye si¢rayan kriz Yunanistan’mn ardindan Irlanda’ya sigramistir.
Irlanda diger AB iilkelerine gore daha hizl1 davranarak 6nlem paketleri hazirlamistir.
Ekonomik kriz irlanda’da yapisal bozukluklara neden olmustur. Ekonomideki sert
diisiisiin sonucu olarak vergi gelirlerinde 6nemli ve biiyiik azaliglar goriilmiistiir. Bu
durum sonucunda yiiksek biitge agiklari olusmustur. Artan biitce aciklarini finanse
edebilmek igin Irlanda hiikiimeti gelir artirici, harcama azaltici, yapisal ve mali

reformlar iceren 6dnlem paketleri hazirlamistir.

2.1. PARA POLITIKASI ONLEMLERI

ABGS (2011), Uygur, Mert, Alemder (2010), TCMB (2011)’nin

calismalarindan krizden ¢ikis i¢in alinan para politikasi dnlemleri sOyle siralanabilir:

- Mortgage (IKK) (Ipotekli konut kredisi) yoluyla satin alinan ticari olmayan
yeni ve mevcut evlerin IKK faiz oranlarinda belirli kosullar altinda indirim

yapilmast,
- Bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin giiglendirilmesi,

- Bireysel, ticari ve interbank banka mevduatlarina sinirsiz garanti getirilmesi

ve

- Banka mevduatlarima getirilen asgari gilivencenin 50.000 Euro’ya

yiikseltilmesi
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2.2. MALIYE POLITIKASI ONLEMLERI

DBTM (2009)’nin aciklamasina gore, gelir artirict tedbirleri su sekilde

siralanabilir:

Gelir vergisi oranlarinin iki katina ¢ikarilmasi,

1 Mayis 2009 tarihinden itibaren saglik harcamalarinin karsilanmasi amactyla

calisanin maasindan kesilen saglik vergisi oranlarinin iki katina ¢ikarilmast,

7 Nisan 2009 tarihi itibariyle otomobillerde kullanilan petrol vergisinin

artirilmasi,
7 Nisan 2009 tarihi itibariyle sigaranin KDV dahil fiyatinin arttirilmasi ve

KDYV oranlarinin artirilmasi

2.3. DOGRUDAN MUDAHALELER VE YAPISAL REFORMLAR

ABGS (2011), TCMB (2011) ve TEPAV (2011)’nin ¢alismalarindan

derledigimiz dogrudan miidahaleler ve yapisal reformlarin gergeklestirilmesine

iligkin 6nlemler sOyle siralanabilir:

Allied Irish Bank ve The Anglo Irish Bank adli iki biiyiik bankanin iflastan

kurtarilmast,

Sermaye harcamalarinda kesintiler yapilmas1 (GSYH nin %1,2’s1),
Sosyal Giivenlik (igsizlik paras1) harcamalariin diisiiriilmesi,

Yeni baglayan kamu personeli maaglarinin %10 kesintiye ugramasi,
Emeklilik ayliklarinin ortalama %4 oraninda diismesi,

Sosyal transferlerde kesintiler yapilmasi (GSYH’ nin %0,5°1),
Kamu kesimi istthdaminin azaltilmas1 (GSYH’ nin % 0,2’s1),
Yilbasi ikramiyelerinin 2009 yili itibariyle kaldirilmasi ve

Satin almalarin azaltilmas1 (GSYH’nin %6°s1)
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TC Dublin Biiyiikelgiligi Ticaret Miistesarligt (DBTM) (2009) verilerine
gore, 2009 yilinda asagida yer alan Briit Yatirnrm Harcamalart 624 milyon Euro

azaltilmstir.
- Ulastirma: Karayollarina yapilacak harcamalarda tasarruf yapilacaktir.

- Egitim ve Bilim: Ilkokul ve ortaokul bina yapim projesi insasinda Universite

Kurumlarina yapilacak yatirim harcama programlarinda tasarruf yapilacaktir.

- Isletmeler, Ticaret ve Istihdam: 2009 yilinda asagida detaylar1 verilen Isletme

Istikrar Fonu (Enterprise Stabilization Fund)’na ilave tahsisat ayrilmistir.

3. PORTEKIZ KRIiZININ ETKIiLERI VE ALINAN ONLEMLER

Yunanistan ve Irlanda’nin ardindan Portekiz’de de krizin etkileri goriilmiistiir.
Portekiz’in kiiresel krizden en ¢ok etkilenen iilkelerden biri olmasimin sebebi de

kamu borglaridir. Odabas ve Bahtiyar (2010, 164- 165)’1n yaptiklar ¢alismaya gore,
““Irlanda, Ispanya ve Yunanistan yiiksek biit¢e aciklarimin yani sira iiye iilkeler arasinda en fazla kamu
borcuna sahip iilkelerdir. Ayrica, risk potasina giren Giliney Avrupa iilkeleri kendi aralarinda da girift

bir bor¢ ag1 olusturmustur’’.

Portekiz’in cari islemler agigin yiiksek olmasi diger Avrupa iilkelerine gore
daha kirilgan hale getirmektedir. Odabas ve Bahtiyar (2010)’a gore, krizden
etkilenmelerinin bir diger sebebi de Portekiz’in biitce dengesi/GSYH oranlarinin
hizla artmas1 ve cari islemler agiklarinin yiiksek olmasi, diger iilkelere karsi risk

algisinin yiiksek olmasina neden olmaktadir.

Tablo 12’den de gordiiglimiiz gibi, Portekiz’in hiikiimet bor¢ stoku hizla
artmaktadir. 2009 yilinda ise %83.93 seviyesine yiikselmistir. Hiikiimet gelirleri ise
%36 civarinda seyretmektedir. Kriz ile birlikte, hiikiimet gelirlerinde diisiis olmakla
birlikte, bu diisiis oran1 ¢ok diisiikk seviyelerdedir. Hiikiimet harcamalarinda ise kriz

doneminde azalis yagsanirken, kriz sonras1 donemde artis yasanmistir.
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Tablo 12: Portekiz 'in Hiikiimet Gostergeleri

PORTEKIiZ 2006 2007 2008 2009
Hiukiimet Gelirlerinin GSYH

I¢indeki Pay1 (%) 36,3 36,4 36,2 34,5
Hikiimet Harcamalarinin GSYH

I¢indeki Pay1 (%) 39,9 38,9 39,7 42,9
Hiikiimet Bor¢ Stokunun GSYH

Icindeki Pay1 (%) 69,6 67,5 72,4 83,9

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 15.03.2012

Portekiz’de krizin etkileri ile birlikte artan biitge agiklari, genel ekonominin
zayiflamasina ve issizlik oranlarinin artmasina neden olmustur. Tablo 13 Portekiz’de
ekonomik biiylime orani, enflasyon ve issizlik diizeylerini gostermektedir. Krizin
etkisiyle, 2008- 2009 yillarinda biiyiime oranlar1 diiserken, 2010 yili itibariyle
toparlanma siirecine girilmistir. 2006- 2010 donemi i¢in Portekiz’in issizlik oran1 ise

artma egilimindedir. 2010 yilinda s6z konusu oran %10,9a yiikselmistir.

Tablo 13: Portekiz’in Biiyiime Oram, Enflasyon Orani ve Issizlik Orant (% )

Ulke Gosterge 2006 2007 | 2008 | 2009 2010
Portekiz Biiytime Orani 14 2,3 -0,01 | -29 1,3
Portekiz Enflasyon Orani 2,7 28 |15 0,9 1,0
Portekiz Issizlik Oran1 7,7 80 |7, 9,5 10,9

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 15.03.2012

Kredi derecelendirme kuruluslarinin her not indirimi, ilgili tilkenin bor¢lanma
maliyetini ylkseltmektedir. Bu durum da kamu maliyesini daha da bozmaktadir.
ABGS (2011,83)’nin 2011 Mayis ayinda yayimladigi rapora gore, ‘‘Portekiz’in kredi
notunda arka arkaya yapilan indirimler sonucunda faiz oranlari, uzun dénemde kamu
maliyesini  siirdiiriilebilir  olmaktan uzaklastiran  seviyelere yiikselmistir’’.
Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan Fitch Kasim 2011°de, Portekiz’in

uzun vadeli bor¢lanma notunu ‘BBB-‘ den ‘BB+’ ya ¢ekmistir. Gorliniimiinii de
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negatif olarak belirlemistir. Kredi derecelendirme kurulusu, mali dengesizlikler, her
sektordeki asir1 bor¢lanma ve oOlumsuz makroekonomik goriinim goz Onilinde
bulunduruldugunda Portekiz’in kredi notunun yatirnm yapilabilir seviyede
olamayacagma karar verdigini vurgulamistir. Diger bir kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s Subat 2012°de Portekiz’in notunu ‘Ba2’den ‘Ba3’e indirmistir.
Ulkenin kredi notunun goriiniimiinii ise ‘negatif® olarak belirlemistir. Kredi
derecelendirme kuruluslar1 Portekiz’in devlet tahvillerini ‘degersiz’ olarak

nitelendirmistir.

Portekiz bankacilik sektoriinde goriilebilecek aksakliklarin - dogrudan
Ispanya’y1r etkilemesi endisesiyle Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF)nun
kapasitesi artirilmistir. TCMB’nin 2011 enflasyon raporundaki c¢alismaya gore,
Portekiz’de kamu maliyesi agisindan 6nemli bir sorun goriinmezken, diger tilkelerin
ortalamasinin belirgin olarak {izerinde olan cari agig1 ve yine diger iilkelere gore
olduke¢a yiiksek oldugu goriilen bankacilik sektorii riskliligi, s6z konusu iilkeyi en
kirilgan iiclincli iilke konumuna getirmektedir. Portekiz’de ise yerli bankalarin
yiikiimliiliiklerini olduk¢a onemli bir béliimiiniin ispanyol bankalarina oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, Portekiz bankacilik sektoriiniin yiiksek riskliligi de goz
oniine alindiginda, bu sektérde meydana gelebilecek olasi bir problem Ispanya’nin
oldukea biiyiik olan bankacilik sistemini de olumsuz ydnde etkileyebilecektir. Ote
yandan, 24- 25 Mart 2011 tarihlerinde diizenlenen AB Liderler Zirvesi’'nde,
Portekiz’de siyasi krize doniisen bor¢ sikintisina yonelik 6zel bir finansal destek
paketi verilmezken, ekonomik sikinti igerisindeki iilkelere yonelik EFSF
kapasitesinin Haziran sonuna kadar €250 milyardan €440 milyara yiikseltilmesi
karar1 alinmistir. AB liderlerinin, Portekiz’e finansal destek verme konusunda ise

Ispanya’y1 da olumsuz etkilememesi nedeni ile istekli davrandig: belirtilmistir.

Bir ilkenin refah diizeyini 6lgmek icin kullanilan en temel gostergeler,
GSYH ve kisi basma reel GSYH biiylime hizidir. Tablol4 Portekiz’in GSYH,
niifustaki yillik artis oran1 ve kisi basina diisen yillik GSYH oranini gostermektedir.
Portekiz’in GSYH’s1 kriz oncesi donemde artis grafigi sergilerken, krizin etkisini

gostermesiyle diisiis egilimi gostermistir.
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Tablo 14: Portekiz’in GSYH, Kisi Bagina GSYH Biiyiime Oranmi (%) ve Niifus 'un Artis Hizi

PORTEKIZ 2006 2007 2008 2009 2010
Kisi Basina 1,1 2,1 -0,1 -3,0 1,3
Diisen GSYH

GSYH 18996,0 | 21845,2 23716,3 22026,7 21504,8
Nifustaki 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
Blyime

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 04.04.2012

Borg krizinin vurdugu Portekiz, Yunanistan ve Irlanda’dan sonra AB ve
IMF’den mali yardim alan {igiincii iilke olmustur. ABGS(2011, 83)’nin yayiladig

rapora gore, ‘Portekiz’de 7 Nisan 2011 tarihinde, AB ve IMF’den mali yardim talebinde
bulunmustur. Avrupa Komisyonu, IMF ve Avrupa Merkez Bankasi temsilcilerinden olusan bir heyet
ile Portekiz makamlar1 arasinda yiiriitiilen miizakereler sonucunda 3 Mayis tarihinde 2011- 2014
donemine iligkin bir Ekonomik Uyum Programu iizerinde anlagmaya varilmistir. Program kapsaminda
Portekiz’e, AB, Euro bolgesine dahil iilkeler ve IMF’den olmak iizere toplam 78 milyon Euro
civarinda dis mali kaynak saglanmasi kararlastirilmigtir’”.

Yiriitilen miizakerelerde Portekiz tarafindan, iic ayakli bir stratejinin

uygulanmasi taahhiit edilmis olup;

- Orta vadede kamu borglarnin GSYH’ye oraninin azaltilmasi amaciyla
(yetkili makamlar 2013 yili itibariyla biitge acigin1 GSYH’nin % 3’1 seviyesine
indirmeyi taahhiit etmistir.) kamu-6zel sektor ortakliklart ve kamu iktisadi
tesekkiilleri lizerinde kurulacak daha iyi bir mali kontrol sistemi ve yapisal mali
onlemler ile desteklenen giivenilir ve dengeli bir kamu maliyesinin iyilestirilmesi

stratejisinin olusturulmasi,

- Isgiicii piyasalarinda, yarg: sisteminde, sanayi sektorii ile konut ve hizmet
sektorlerinde yapilacak yapisal reformlarla potansiyel biiylimenin artirilmasi, yeni is

imkanlar1 yaratilmasi ve rekabet giiciiniin gelistirilmesi ve

- Mali sektoriin alinacak cesitli tedbirlerle desteklenmesi bu stratejinin ana

unsurlarini olusturmaktadir’.

Almman kurtarma kredilerinin hedefi {ilkenin biitce a¢igimnmi diislirmektir.
Hiikiimet anlagma geregince biitce ag1g1 hedefini 2011 yili icin GSYH’nin %5,9’a,
2012 icin %4,5 ve 2013 i¢in ise %3 seviyesine ¢ekmeyi hedeflemektedir. Portekiz;
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Yunanistan, Irlanda ve Ispanya’nin ardindan en yiiksek biitce agigina sahip iilke

durumunda bulunmaktadir.

Portekiz’de goriilen biiyiik biit¢e agiklar1 ve kamu borglar yiiziinden hiikiimet
bir dizi istikrar 6nlemini uygulamaya koymustur. Hiikiimet bu c¢ercevede siki1 maliye
politikalart uygulamaya yonelik programlari uygulamaya koymustur. Agir borg
kriziyle miicadele eden hiikiimet, 14 Ekim 2011’de Avrupa Birligi Merkez Bankasi
ve Uluslar arast Para Fonu ile yaptigi anlagsma uyarinca ekonomide aldig1 yeni

onlemleri duyurmustur.

3.1. PARA POLITIKASI ONLEMLERI

ABGS (2011), TCMB (2010) ve IMF (2010)’nin krizinin etkisini azaltmak

amaciyla aldig1 para politikasi 6nlemleri soyle siralanabilir:

- Banka mevduatina devlet garantisi getirilmesi,
- Faiz indirimlerinin uygulanmasi,
- Likidite desteginin yapilmas1 ve

- Bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin giiclendirilmesi

3.2. MALIYE POLITIKASI ONLEMLERI

Sanlioglu ve Bilginoglu (2010), Danisman ve Celebi (2010), ABGS (2011),
Esen (2011) ve TCMB (2010)’nin c¢alismalarindan derledigimiz krizden c¢ikis i¢in

uygulanan maliye politikas1 6nlemlerini soyle siralanabilir:
- Vergi tabaninin genisletilmesi,
- KDV oranlarinin artirilmasi,

- 1 Ocak 2011 tarihinde %21 olan katma deger vergisinin %2’lik KDV artig1

ile %23’e ¢ikarilmasi,

- Sermaye kazanclarinin vergi oranlarimin 2010 yilinin ortasindan itibaren

yiikseltilmesi,

- Vergi indirimlerinin ve 6zel uygulamalarin azaltilmast,
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- KDV oranlarinin yapisinin degistirilerek daha fazla mal ve hizmetin, standart

ve yar1 indirimli oranlarla vergilendirilmesi,
- Bazi 6zel iiriin gruplarina uygulanan tiiketim vergisi oraninin artirilmast,
- Varlik vergisi diizeyinde saglanan geg¢ici istisnalarin azaltilmasi,

- Yiiksek fiyat ve har¢ uygulamasi ve varlik satist yoluyla vergi dist gelirlerin

artirilmasi.

3.3. DOGRUDAN MUDAHALELER VE YAPISAL REFORMLAR
ABGS (2011), Danisman ve Celebi (2010), Uygur, Mert ve Alemder (2010),
IMF (2011) ve TCMB (2010)’den derlenenler ¢ergevesinde dogrudan miidahaleler ve

yapisal reformlar su sekilde siralayabiliriz:

- Isgiicii piyasasina iliskin reformlarin uygulanmast,

- 2010 biitce uygulama doneminde bir emeklilik fonunun devletlestirilmesi,

- Kamu idaresi kaynaklarinin daha akilci kullanilmast,

- Kamuda iist yonetim maaglarinda kesinti 6ngdren plan uyarinca yeni Lizbon
uluslararasi havalimani ingaati ile hizli tren hatti ingaatlarinin bir kisminin da
ertelenmesi,

- Saglik ve egitim alaninda tasarrufa gidilmesi,

- Calisma saatlerinin uzatilmasi,

- Toplu tasima ticretlerinin artirilmasi,

- Emeklilik 6demelerinin azaltilmasi,

- Nakit transferlerin dondurulmasi,

- Issizlik ve aile yardimu gibi sosyal transferlerin kesintiye ugratilmas,

- Memur ve isci kadrolarinin azaltilmasi,

- Sosyal transferler tabaninin genisletilmesi,

- Saghk sektorii gibi bazi1 alanlardaki harcamalarin ve kamu iktisadi
tesekkiilleri veya kamu yatirnmlarina aktarilan kaynaklarin kontrol altina
alinmasi,

- Kamu kesimindeki iicretlerde %5’lik bir kesinti yapilmasi,

- Calisanlarin ikramiyelerinin dondurulmasi ve

- Yilda iki maas ikramiye uygulamasinin dondurulmasi
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4. ISPANYA KRIiZINiN ETKILERI VE ALINAN ONLEMLER

AB iilkeleri arasinda krizden en c¢ok etkilenen iilkelerden birisi de
Ispanya’dir. Eralp (2010,2)’mn ifadesine gore, ‘‘kiiresel krizin Avrupa Birligi
lizerindeki etkileri ciddi boyutta olmustur. Ispanya gibi milli gelirlerinde mali
hizmetlerin pay1 yiiksek olan iilkelerde ciddi sorunlar goriilmis, kiiresel krizin
etkilerinden biri olarak yayginlasmaya baslayan tiiketici giiven kaybi iilkelerin

ekonomilerini zora sokmustur’’.

Ispanya’nin krizden bu denli etkilenmesinin basinda bankacilik sistemindeki
zayiflik gelmektedir. TCMB (2011)’nin raporuna gore, AB’de kirilganlik endeksine
gdre Ispanya dordiincii sirada gelmektedir. TCMB’ye gére, Ispanya’da 2010 sonu
itibariyle yiizde 20’lerde seyreden issizlik oraninin diger iilkeler ortalamasinin
belirgin olarak iizerinde oldugu goriilmektedir. Ispanyol bankalarinin en biiyiik
alacaklilarinin ise Alman, Ingiliz ve Fransiz bankalar1 oldugu diisiiniildiigiinde,
Ispanya bankacilik sistemindeki bir sorunun AB’nin merkez iilkelerinin bankacilik
sistemlerini de dogrudan ve 6nemli dl¢giide etkileyecegi goriilmektedir. Sonug olarak,
cevre llkelerin bankacilik sistemlerinde olusabilecek bir ‘iflas’ riski, AB’nin merkez

tilkelerinin bankacilik sektorlerini de biiytik dl¢tlide etkileme potansiyeli tagimaktadir.

Tablo 15°de Ispanya’nin 2006- 2010 dénemi igin kisi basina GSYH biiyiime
hizi, GSYH ve niifus artis oranlarin1 gostermektedir. 2006- 2010 donemi arasinda
niifus artis hiz1 azalmaktadir. Krizin etkisinin goriilmesiyle 2008 yilinda sonra GSYH

oranlarinda diisiis egilimi gozlemlenmektedir.

Tablo 15: Ispanya’'mn GSYH, Kisi Basina GSYH 'nin Biiyiime Orani (%) ve Niifusun Artis
Hizi

ISPANYA 2006 2007 2008 2009 2010
Kisi Basina 2,3 1,8 -0,6 -4,4 -0,5
Diisen GSYH

GSYH 27988,8 | 32129,5 34988,1 31891,3 30541,6
Niifustaki 1.64 1.71 1.50 0.77 0.3
Blyime
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Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 04.04.2012

Ispanya’nin da krizden etkilenmesinin temel nedenleri arasinda kriz &ncesi
donemde insaat sektoriindeki hizli biiylime ve konut fiyatlarindaki asir1 sismedir.
ABGS (2011, 36)’nin yaymladig1 rapora gore, ‘‘Ispanya ekonomisi, ekonomik
krizden 6nce, biiylik i¢ ve dis dengesizliklerle sonuglanan uzun siireli konut ve kredi
patlamas1 yasamistir. 1998 ve 2007 yillar1 arasinda giiclii i¢ talebin de destegiyle,
GSYH’de yillik ortalama %3.5 artis yasanmis ve genis is olanaklar1 yaratilmistir’’,

Buna ek olarak Bryson (2011,4)’a gore, ‘‘Ispanya’daki borg krizinin ardinda, 1990’larn
sonlarindan baslayip, 2008 yilina kadar olan donemdeki hizli kredi artislari, insaat sektdrii katma
degerindeki ve konut fiyatlarindaki biiyiik artislar gibi nedenler bulunmaktadir. Ancak, Ispanya’da
GSYH artiglarinda son zamanlarda yasanan yavaslama siirecek olursa, iilkenin bor¢-GSYH orant
yeterince diigmeyecegi i¢in kamu tahvillerinin faizlerinde daha da biiyiilk bir yiikselme olmasi

kaginilmazdir’’.

Kriz doneminde konut piyasasina olan talep 6nemli dl¢lide azalmasi sonucu

(X3

konut fazlasinin Oniine gecilememistir. Aydemir (2011, 103)’e goére, * Krizin ortaya
cikardigi konjontiirel nedenlerle, ekonominin yapisal sorunlarindan kaynaklanan cari agikta daralma
olusurken, yiliksek hane halki bor¢luluk orani gerilemis, yatirimlar ve konut insa sektoriindeki bu

daralmaya ragmen, konut fazlasi artmaya devam etmistir’’.

Krizin etkisiyle artan yiiksek biitce agiklar1 krizin daha da derinlesmesiyle
kamu borg¢larii artirmistir. Maliye Bakanligi (2010,7) nin yaptig1 aciklamaya gore,

“‘krizin baslangicinda siki maliye politikasi uygulayan iilkelerin biitge agiklarinin GSYH’na oranlari
yiizde 3’e yakin ya da yiizde 3’{in altindayken en yiiksek biitce agiklar1 bagta Yunanistan olmak iizere
Ingiltere, Irlanda ve Ispanya’da goriilmiistiir. Biitce aciklardaki artisin bir nedeni ise, hiikiimetler
tarafindan uygulanan destek paketlerinin yani sira vergi hasilatinin yiiksek oldugu konut ve ingaat
sektoriinde goriilen daralma olmustur. Bu iilkelerde yasanan kredi genislemesi ve varlik fiyatlarindaki
arti, kriz oncesi donemde biitge gelirlerini arttirmis, ancak yasanan kriz kredilerde daralmaya ve
varlik fiyatlarinda diisiise neden olmustur. Bu durum ise bu tlkeleri yiiksek biit¢e agiklaryla karsi
karsiya birakmustir. Yiiksek biit¢e agiklart kamu sektdriindeki borglar1 da arttirmis, krize karst dnlem
olarak sorunlu bankalara yapilan sermaye transferleri ve garantilerin hibe edilmesi de yine kamu

borg¢larinin artmasinda etkili olmustur’’.

Tablo 16 Ispanya igin 2006- 2009 déneminin hiikiimet gelirlerinin, hiikiimet
harcamalarinin ve hiikiimet biitce acgiginin GSYH’ya oranin1 gostermektedir.

Hiikiimet gelirlerinde kriz donemine kadar artis gozlemlenirken, kriz ile birlikte
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diisiis egilimi gozlemlenmektedir. Hiikiimet harcamalart ise, bu donem araliginda
artig grafigi ¢izmektedir. Hiikiimet biitge acig1 ise, 2006’dan 2007 yilina gecerken
azalsa da 2009 yilinda %46.35’e kadar yiikselmistir. Ispanya’da krizin etkisiyle
hiikiimet gelirleri azalirken, hiikiimet harcamalar1 artmakta bu durumda hiikiimet

borg stokunu artirmaktadir.

Tablo 16: Ispanya’'mn Hiikiimet Gostergeleri

ISPANYA 2006 2007 2008 2009
Hiukiimet Gelirleri’nin GSYH

Icindeki Pay1 (%) 26,9 27,6 24,6 22,3
Hiikiimet Harcamalari’nin GSYH

Icindeki Pay1 (%) 24,9 25,1 26,4 30,6
Hiikiimet Biitge A¢1g1’nin GSYH

Icindeki Pay1 (%) 34,0 30,0 34,0 46,3

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erisim Tarihi: 15.03.2012

Avrupa iilkeleri arasinda en yilksek gen¢ issizlik orani Ispanyada
goriilmektedir. Cetinkaya (2010,47)’ya gore, ‘‘kriz donemlerinde, konjonktiirdeki
dalgalanmalar ve piyasalarin yapisal ozelliklerinden dolay1 issizlikten en ¢ok etkilenen
niifus, geng niifustur. Etkilenmesinin temel nedeni ise, resesyon donemlerinde ise alimlar
yavaglar veya durmasidir. Piyasaya yeni girmis geng niifus ise is imkanlarindan daha az
faydalanma durumunda kalir ve ig yasamina igsiz baglamaktadirlar’’. O ‘Higgins (2001,
4)’in ifadesine gore, ‘‘genglerin issizlik diizeyi genellikle makroekonomik
gostergeler tarafindan belirlenmektedir. Bazi iilkeler ise geng issizligi diisiik

seviyelerde tutmakta diger iilkelere gore daha basarili olmuslardir’’.

Asagidaki tabloda bir iilkenin ekonomik yapisinin analizinde kullanilan temel
degiskenlerden; issizlik orani, enflasyon orani ve biiyiime oraninin 2006- 2010
donemindeki Ispanya’daki gelisimi goriilmektedir. S6z konusu tabloya gére,
enflasyon orani ortalama %2.2 civarinda olup, istikrarsiz bir trend izlemektedir.
Issizlik orami ise, kriz &ncesinde belli bir seviyede ilerlerken, krizin etkisinin
gostermesiyle hizla artmistir. Biiyiime oraninda da diisiis grafigi vardir. Aslinda bu
lic gosterge birbiriyle iligkilidir. Enflasyon oranindaki belirsizlik yatirimlarin
ertelenmesine veya durmasina neden oldugu i¢in bu durum hem issizlik oranim

artirmakta hem de biiylime oranimi diisiirmektedir.
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Tablo 17: Ispanya’'mn Biiyiime Oram, Enflasyon Orani ve Issizlik Orant (%)

Ulke Gosterge 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ispanya Biiyiime Orani 40 (35 (0,8 -3,7 -0,1
Ispanya Enflasyon Orani 41 (33 |24 0,6 0,9
1spanya Issizlik Oran1 8,5 8,3 11,3 18,0 225

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 15.03.2012

Kiiresel kriz sonucunda Ispanya’daki issizlik oranlarinda énceki yillara gére

daha hizli sigrayislar olmustur. ABGS (2011, 38)’nin agiklamasina gore, ‘‘yiiksek
igsizlik diizeyini dengeleyebilmek icin yeni isglici piyasast reformu, firmalarin toplu is
sozlesmelerinin disinda kalabilmelerine, ¢calisma kosullar1 ve saatlerini degistirilebilmelerine olanak
saglayan esneklikler getirmistir. Yiiksek issizligin azaltilmasina yonelik yeterli sayida kalici is
olanaklar1 yaratmak Ispanya ekonomisinin éniindeki en énemli zorluklardan biridir’’.

Krizin etkisiyle bircok Avrupa iilkesinde oldugu gibi Ispanya’nin da kredi
notlari, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan ardi ardina diistirilmiistiir. Kredi
derecelendirme kuruluslarindan Moodys son olarak 14 Subat 2012°de Ispanya’nin
kredi notunu ‘Al’den A3’e’ diisiirmiistiir. Ispanya’nin kredi notunu iki kademe
birden diistiren Moody’s, kredi notunun goriiniimiinii ise ‘negatif’ olarak
belirlemistir. Diger bir derecelendirme kurulusu S&P,13 Ekim’de ispanya’nin uzun
vadedeki kredi notunu AA’dan AA-‘ye diisirmiistir. Amerikan derecelendirme
kurulusundan yapilan agiklamaya gore, Ispanya’nin notunun diisiiriilmesine gerekge
olarak ytiksek issizlik orani, kredi vadelerinin uzatilmasi ve yiiksek diizeydeki 6zel
sektdr borglanmasi gosterilmistir. 13 Ocak’ta Ispanya’nin uzun vadeli kredi notunu
iki basamak diislirerek ‘AA-‘den ‘A’ya indirmis, kredi not goriimiinii de ‘negatif’

olarak belirlemistir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Ispanya bankalarma olan giiveni
azalmistir ve kredi derecelendirme kuruluslarindan ardi ardina not indirimi
gerceklestirmistir.  Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu S&P, aralarinda
Santander, BBVA, Bankia ve CaixaBank’m da yer aldig1 15 Ispanyol bankasinin
kredi notunu diisiirmiistiir. S&P un yaptig1 agiklamada, kararin Ispanya’nin gecen ay

uzun vadeli kredi notunu indirilmesinin sonucu olduguna dikkat cekerek, yiiksek
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kredi provizyonlart nedeniyle Ispanyol bankalarinin karlihigmin orta vadede
ortalamanin altinda kalabilecegi uyarisinda bulunmustur. S&P, Ispanya’nin 10
bankasmin kredi notunu bir basamak, 5 bankasinin notunu ise 2 basamak birden
diisiiriirken, Ispanya’nin en biiyiik bankas1 Santander’in kredi notunu ‘AA-2’den
‘A’ya, ikinci biiyiik bankast BBVA’nin notunu ise ‘A’dan ‘A’ya ¢ekmistir. Kurulus,

her iki bankanin gériiniimiinii ise, ‘negatif’ olarak belirlemistir.

Derecelendirme kuruluslarindan Fitch, Ispanya’nin uzun vadeli kredi notunu
diisiirmesine bagli olarak 4 Ispanyol bankasinin da (Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, Bankia, CaixaBank ve Caja de Ahorrosy Pensiones de Bercelona) uzun
vadeli kredi notlarinin diisiirdiigiinii agiklamustir. Fitch’in, Ispanya’nm uzun vadeli
kredi notunu indirmesinin hiikiimetin biiylik bankalar1 destekleme yeterliligini
zayiflatacagini, bunun bankalarin bor¢lanmasini daha riskli hale getirecegini ve ayni
zamanda gayrimenkul piyasast ve ekonomisinin, bankalarin ellerindeki varliklarin
degerlerini diisiirecegini bildirmistir. Kredi notu indiriminin Ispanya hiikiimetinin
elini zayiflatacagini, buna ragmen Ispanya’nin sikintiya giren bankalar1 desteklemeye
calisacagini  belirten Fitch, Ispanya ekonomisinin umutsuz —gériiniimiiniin

muhtemelen bankalarin karliligini olumsuz etkileyecegini ifade etmistir.

Euro bélgesi icindeki en kirilgan iilkelerden olan Ispanya hem borg stoku hem
de biitge agiklari agisindan sikintili giinler gegirmistir. Ispanya hiikiimetinin krizin
etkilerinden siyrilabilmek icin bazi Onlem paketleri almasi gerekmektedir. Bu

paketleri yukarida oldugu gibi ii¢ baslik altinda inceleyebiliriz.

4.1. PARA POLITIKASI ONLEMLERI

Esen (2011), TCMB (2011), Odabas, Danigsman ve Celebi (2010), Bahtiyar
(2010) ve IMF (2010) ¢alismalardan derlenenler cercevesinde Ispanya hiikiimetinin

para politikas1 6nlemleri sOyle siralanabilir:
- Likidite desteginin yapilmast,
- Bankalara verilen mevduat garantisinin artirilmasi,

- Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve

- Faiz oranlarinin diisiirtilmesi
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4.2. MALIYE POLITIKASI ONLEMLERI

Uygur, Mert ve Alemder (2010), ABGS (2011), Esen (2011) ve TCMB (2011)
calismalarindan derledigimiz Ispanya Hiikiimeti’nin maliye politikas1 énlemlerini su

sekilde siralayabiliriz:
- Dolayli ve dolaysiz vergilerin artirtlmast,
- 2010 Temmuz ayinda KDV artisinin yapilmasi,
- Tiitiinden alinan vergilerin artirilmasi ve

- Ucret ve gayrimenkul vergilerinin artirilmasi

4.3. DOGRUDAN MUDAHALELER VE YAPISAL REFORMLAR

ABGS (2011), Karakurt (2010), Danisman ve Celebi (2010), Kibrit¢ioglu (2011)
ve TCMB (2011)’den derledigimiz krizden ¢ikmak amaciyla uygulanan dogrudan

miidahaleler ve yapisal reformlar1 sdyle siralayabiliriz:

- Is giicli piyasast reformu; firmalarin toplu is sdzlesmelerinin disinda
kalabilmelerine, ¢alisma kosullar1 ve saatlerini degistirilebilmelerine olanak

saglayan esneklikler getirilmesi,
- Bazi bankalarin kamulastirilmasi,

- 5 Ekim 2008°de Ispanya hiikiimetinin Ispanya bankalarina ait aktifleri satin

almak i¢in 40 ile 68 milyar dolar tutarinda acil fon olusturmasi,

- Ispanya Hiikiimeti 15 milyar euro’luk kemer sikma programini kararlilikla

uygulanacagini agiklamasi,

- Ordu, polis ve itfaiye kurumlarinin disindaki tiim resmi kurumlarda yeni

eleman ise alinmamasi,

- Ulastirma Bakanliginda biiyiilk bir tasarrufa gidilerek c¢esitli alt yap1
projelerinin durdurulmast suretiyle 1.6 milyar Euro tutarinda gelir elde

edilmesi,

- Bagsta elektrik olmak iizere fiyatlar1 kamu tarafindan belirlenen {iriinlerde

fiyat artisi,
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- Haftalik ¢alisma siirelerinin 37,5 saate ¢ikarilmast,
- Kamu iicretlerinin 2010 yilinda %5 azaltilmasi,

- Kamu ticretlerinin 2011 yilinda dondurulmasi,

- Kamu yatirimlarinin azaltilmasi,

- Harcamalarin ve emekli maaglarinin azaltilmas: ve 13 bin kamu is¢isinin

isten ¢ikarilmasi ve

- Devlet tarafindan parti ve sendikalara yapilan yardimlarin azaltilmasi

5. iTALYA KRIiZIN ETKIiLERi VE ALINAN ONLEMLER

Euro bélgesinin 3. biiyiik ekonomisi Italya, Yunanistan'dan sonra borg orani
en yiiksek {lilkedir. AB iiye lilkeleri igerisinde daha kiiciik ekonomilere sahip olan
Yunanistan ya da Portekiz gibi iilkelerin bor¢ sorununun iistesinden gelinebilmesi
daha kuvvetli bir ihtimal iken kiiresel krizin Italya gibi daha biiyiikk ekonomilere

sigramasi olasiliginin AB i¢in daha endise verici oldugu bilinmektedir.

AB iginde en yiiksek kamu agigna sahip iilkelerden biride Italya’dir.
TCMB’nin 2011 enflasyon raporunda hesaplanan kirillganlik endeksine gore, AB’de
en kirilgan ekonomiler; Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya
ekonomileridir. Italya ekonomisinde kamu maliyesinin zayif durumu endise
yaratmaktadir. Bor¢ stokunun GSYH’ye orani Italya’da 120 ile diger iilkelerin
ortalamasinin oldukg¢a iizerinde seyrederek iilke ekonomisinin goéreli kirllganligini

artirmaktadir.

Tablo 18, 2006- 2010 dénemi icin Italya’da hiikiimet gelirleri, hiikiimet
harcamalart ve hiikiimet bor¢ stokunun GSYH’ya oranini gostermektedir. 2006-
2009 doneminde hiikiimet gelirleri de, hiikiimet harcamalar1 da artmaktadir. Ancak
hiikiimet harcamalarindaki artis hiikiimet gelirlerindeki artistan daha fazla oldugu

i¢cin bu durum hiikiimet borg stoku oranini artirmaktadir.
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Tablo 18: ftalya 'nin Hiikiimet Gostergeleri

ITALYA 2006 2007 2008 2009
Hiikkiimet Gelirleri’nin GSYH

Icindeki Pay1 (%) 36,9 37,6 37,6 38,5
Hiikkiimet Harcamalari’’nin GSYH

Icindeki Pay1 (%) 39,6 39,1 40,2 440

Hukiimet Bor¢ Stoku’nun GSYH
Icindeki Pay1 (%) 109,6 104,8 107,6 118,9

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 15.03.2012

Bryson (2011,6)’un da ifade ettigi gibi, ‘‘Yunanistan’da yasanan kriz
dolayistyla Euro bolgesinde yasanan olumsuz hava ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar Avrupa talebinin daralmasmma neden olmustur. Bu daralma ise,

kirtlgan bir ekonomik yapiya sahip olan Italya’y1 iyice zora sokmustur’’.

ABGS (2010)’nin raporuna gore, kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin ikinci
ceyregi ile 2009 yilinmn ikinci geyregi arasindaki donemde Italya’nin reel
GSYH’sinda meydana gelen daralma Euro Bolgesi ortalamasindan daha fazla
olmustur. 2008 yilinda %1.3 azalan GSYH, 2009 yilinda % 5 oraninda gerilemistir.
Azalan kiiresel talep Italya’nin ihracatin1 ¢ok ciddi 6l¢iide etkilemis ve yilin ikinci
yarisindaki nispi iyilesmeye ragmen 2009 yilinin tamaminda toplam ihracat %19
oraninda gerilemistir. Dis talepteki bu azalma imalat sanayisinde pek ¢ok sektordeki
ihracatin yami sira, hizmet ihracatii da olumsuz etkilemistir. Ihracattaki bu
bozulmaya ithalattaki diislis eslik etmistir. Yatirimlarin azalmasinin da etkisiyle i¢
talepte 2009 yilinda yasanan ciddi gerilemenin bir sonucu olarak toplam ithalat
miktar1 azalmistir. Ancak, ihracattaki diisiisiin ithalattaki diisiisten fazla olmasi
sebebiyle ticaret dengesi daha da bozularak, reel GSYH’ya olumsuz katki

saglamistir.

Refahin temel gostergelerinden ve tiiketimin belirleyicileri olan, GSYH ve
kisi basina GSYH biiyiime hizidir. Asagidaki tablo 2006- 2010 déneminde italya icin
GSYH, niifus artis hizi, kisi basina GSYH biiyiime orani (%) gostermektedir.
Italya’nin GSYH’s1 2006, 2007, 2008 yillarinda artis egilimi sergilerken, kriz sonrasi
donemde GSYH’s1 diisiis egilimi gostermistir.
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Tablo 19: Jtalya nin GSYH, Kisi Basina GSYH Biiyiime Orani (%) ve Niifus 'un Artis Hizi

ITALYA 2006 2007 2008 2009 2010
Kisi Basina 1,6 0,9 -1,9 -5,6 1,0
Diisen GSYH

GSYH 31614,0 35641,1 38382,3 35073,3 33916,8
Nifustaki 0,57 0,73 0,77 0,60 0,4
Blyime

Kaynak: Diinya Bankas1 Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 04.04.2012

Aydemir (2011,105)’in bulgularina gore, ““dis talepteki azalmayla birlikte 6zellikle
2009’un ilk yarisinda yatirimlarda keskin bir diisiis yasanmstir. Ozel sektdr yatirmmlar: ¢ok ciddi
miktarda gerilemis ve devlet harcamalarindaki artis ile kismi olarak bertaraf edilse de, 2009’un
tamaminda yatirim harcamalart % 12 azalmistir. Mali kosullardaki bozulma ile kapasite kullanim
oranlar1 ve kar marjlarindaki diislise bagli olarak, makine ve techizat yatirimlarinda yilin ilk yarisinda
¢ok biiyiik oranli bir gerileme yasanmus; ancak daha sonraki donemde kiiresel diizeydeki toparlanma
isaretlerinin etkisiyle kismi de olsa bir iyilesme saglanmistir. Konut ve konut disindaki insaat
yatirimlarinda da azalma meydana gelmistir. Talepteki diisiisiin bir sonucu olarak firmalarin stoklari
da gerilemis, ancak dordiincii ¢ceyrekte diizelen beklentiler neticesinde stok olusumu GSYH’ya pozitif

katk1 yapmustir’’.

ABGS (2011,45)’nin raporuna gore, ‘‘italya, 2008- 2009 krizindeki ciddi iiretim
kaybindan sonra ilimli bir toparlanma siirecine girmis goériinmektedir. Siiregelen yapisal zayifliklar
nedeniyle, reel GSYH artisinda bir hizlanma beklenmemektedir. Yilin ilk iki ¢eyreginde daha hizlh
olmak iizere reel GSYH 2010 yilinda %1.3 oraninda artmistir. D1s talepteki giiglii yiikselig ihracat
rakamlarinda iyilesmeyi beraberinde getirmistir. Dis talepteki artis, vergi tesvikleriyle birlikte,
techizat yatirimlarimi da hizlandirmistir. Ancak emlak piyasasinda siiregelen zayiflik ve kamu
harcamalarindaki kisinti nedeniyle insaat yatirrmlar1 2010°da da azalmaya devam etmistir’’.

Tablo 20, italya’min 2006- 2010 dénemi igin biiyiime, enflasyon ve issizlik
oranini gostermektedir. Bir {ilkenin finansal durumunu analiz etmek i¢in bu makro
ekonomik degiskenler ¢cok 6nemlidir. Bu makroekonomik degiskenler birbirleriyle
baglant1 i¢indedir. Enflasyon oraninda goriilen belirsizlik piyasaya olan giiveni
sarsmakta, yapilacak olan yatirimlart durdurmakta veya ertelemektedir. Yatirimlarin
durmasi da iki durumu tetiklemektedir. Birincisi, istihdam diisecek issizlik artacaktir.

Ikinci ise, yatirimlarin azalmasi biiyiimeyi diisiirecektir.
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Tablo 20: Jtalya nin Biiyiime oram, Enflasyon Oram ve Issizlik Orani (%)

Ulke Gosterge 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1talya Biiylime Orani 2,2 1,6 -11 -5,0 1,5
1talya Enflasyon Oran 1,7 2,3 2,5 2,0 0,3
1talya [ssizlik Oran1 6,8 6,1 6,7 7.8 13,5

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigsim Tarihi: 15.03.2012

Istihdamdaki diisiik oranli azalma ve is piyasalarindaki sorunlar yiiziinden
isglicii arzindaki diisiis nedeniyle issizlik oranlarindaki artig hiz1 diger iilkelere gore

yavas olmustur.

Italya AB iilkeleri i¢inde en yiiksek kamu acigina sahip iilkedir. italya zayif
kamu maliyesini diizeltmek i¢in bazi tedbirler almak zorunda kalmistir. Bunlar; para
politikast onlemleri, maliye politikas1 dnlemleri, dogrudan miidahaleler ve yapisal

reformlardir.

5.1. PARA POLITIKASI ONLEMLERI

ABGS (2011), Aydemir (2011), Sanlioglu ve Bilginoglu (2010), TCMB
(2011) ve DPT (2010)’nin ¢alismalarindan derledigimiz kiiresel krizden ¢ikis i¢in

Italya’nin aldi81 para politikas1 onlemlerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
- Banka mevduat garantisinin devlet giivencesi altina girmesi,
- Disiik faiz oranlar sayesinde faiz 6demelerinin azaltilmasi,

- Kasim’da Italya hiikiimetin bankalara sermaye saglamak i¢in 30 milyar Euro

tutarinda bir kaynak ayirmasi,
- Faiz indiriminin uygulanmasi ve

- Likidite desteginin yapilmasi
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5.2. MALIYE POLITIKASI ONLEMLERI

ABGS (2011) ve TCMB (2011) ’nin g¢alismalarindan derledigimiz kiiresel

krizden ¢ikis icin Italya’nin maliye politikas1 dnlemleri sdyledir:
- Vergi tesvikinin saglanmasi,
- Tiitiinden alinan vergilerin artirilmasi ve

- Vergi tabaninin genisletilmesi

5.3. DOGRUDAN MUDAHALELER VE YAPISAL REFORMLAR

ABGS (2011), Aydemir (2011), TCMB (2011) ve DPT (2010)’nin
calismalarindan derledigimiz kiiresel krizden ¢ikis i¢in italya’nin uyguladigi yapisal

ve mali reformlar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
- Saglik hizmetlerine yonelik denetim mekanizmasinin getirilmesi,
- Kamu kesimi maaglarina ¢ok sinirli artig yapilmast,

- Uygulanmakta olan biitce stratejisi ¢cergevesinde hiikkiimetin yatirim

harcamalarindaki kisintilarin siirdiiriilmesi,
- Kamu ¢alisanlarin iicretlerinde diizenlemelere gidilmesi,
- Ilag harcamalarim azaltmaya yonelik 6nlemlerin alinmasi ve
- Istihdamdaki artis nedeniyle bordrolu ¢alisan sayisinin azaltilmasi

Alman tiim bu 6nlemler, italyan ekonomisinin toparlanma siirecine girmesine
yardimci olacaktir. ABGS (2010)’nin degerlendirmesine gore, tiim bu gelismelerle
birlikte son on yilda Italyan ekonomisinin maliyet ve fiyat agisindan rekabet
edebilirligi gerilemis olup, diger bazi unsurlar da gelismekte olan piyasalara
yapilacak ihracati kisitlayabilecektir. Zira, basta Dogu Asya’da yer alanlar olmak
lizere, gelisen piyasalara erisimin kalict bir sekilde saglanmasi i¢in dagitim kanallar
olusturulmasi ve patent, liriin karakteristigi, marka bilinirligi gibi hususlara yatirim
yapilmast gerekmekte olup, bu durum yiliksek baslangic maliyetleri anlamina
gelmektedir. Son dénemde bu tip pazarlarda basar1 saglayan italyan sirketlerinin

izledikleri stratejiye bakildiginda, firmalarin fiyat rekabetinden ziyade kalite ve
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yenilik¢i trilinlerle avantaj saglayabildigi goriilmektedir. Bununla birlikte, sermaye
yeterliligi az olan kiiciik olcekli italyan sirketlerinin kisa vadede yeni pazarlara

acilabilmesi zor goziikkmektedir.

6. TURKIYE KRIZININ ETKIiLERIi VE ALINAN ONLEMLER

Calismamizin simdiye kadarki kisminda kiiresel krizin bazi AB iilkeleri
tizerindeki etkilerini inceledik. Bu kisimda Tiirkiye’nin kiiresel krizden ne kadar

etkilendigini ve buna zemin hazirlayan nedenleri ele almaya ¢alisacagiz.

2007 yilinda ABD’de IKK sisteminin ¢dkmesiyle baslayan finansal krizin,
2008 yilinda Avrupa’ya sigramasiyla kiiresel bir krize doniigmiistiir. Kiiresel krizden
etkilenen diinya iilkelerinden biri de Tiirkiye’dir. Onder (2009, 19)’in de ifade ettigi
gibi, < Tiirkiye, Cumhuriyetin kurulusunun ilk yillarindan, 1960 déniisiimiinde, 1980
doneminde ve kiiresellesme dalgasinda oldugu tizere, bu krizde de, maalesef, yine
elverigsiz kosullar icinde krizi ylklenmek durumu ile karsi karsiya kalmis

bulunmaktadir’’.

Kiiresel kriz diinyanin pek c¢ok iilkesinde oldugu gibi Tiirkiye’de de etkilerini
gostermistir. Bu etkilerden biriside TL’nin euro ve dolar’a karsi deger kaybetmesidir.

Sarpkaya (2009, 91)’ya gore, ‘‘global krizin ilk nemli etkisi doviz kurlarinda kendini
gostermistir. Kriz oncesinde 1.2 seviyesinde olan TR/USD kuru krizle birlikte 1.6 seviyelerine
ulagsmigtir. TR/EUR paritesi ise 1.6 seviyelerinden 4 ay gibi kisa bir zamanda 2.1 seviyelerine kadar
yiikselmistir. Doviz kurlarindaki bu yiikselis TL nin dis piyasalarda deger kaybiyla sonuc¢lanmistir.
Doviz kurlarindaki yiikselis bir iilkenin dig ticaret dengesinde ihracatin artmasi nedeniyle olumlu
etkiler yaratmaktadir. Tirk mallarinin fiyati yabanci mallar karsisinda ucuzlamig olsa da 2008
krizinde ekonomilerde goriilen toplam talep daralmasi nedeniyle Tiirk ekonomisi bu olumlu etkiden

yararlanamayacaktir’’.

Kiiresel krizin yarattig1 bir diger olumsuz etkide giiven ortaminin sarsilmasi

ve piyasalarda goriilen belirsizliktir. Karakurt (2011,46) ‘un ifadesine gore, ‘kiiresel
kriz tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de belirsizlikleri artirmistir. Artan belirsizlik, hem giiven
ortamini, hem de ileriye doniik beklentileri olumsuz yonde etkileyerek 6zel yatirnm ve tiiketim
kararlarinin ertelenmesine ve ekonomik aktivitelerde daralmaya neden olmustur. ABD kaynakli 2008
kiiresel krizi, 6zellikle gelismis iilkeleri (Avrupa Birligi lilkeleri basta olmak tizere) etkilemistir. Bu
iilkelerde 6nemli ticaret hacmi olan Tiirkiye’nin iiretim kapasitesindeki artig sinirlanmis ve mevcut

kapasitenin kullanimini olumsuz etkilemistir’’.
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TCMB (2009,22)’nin raporunda agiklandig gibi, ‘‘kiiresel mali kriz Tiirkiye
ekonomisi ve kamu maliyesi performansint 6nemli 6l¢iide olumsuz etkilemistir.
Biiylimedeki daralmaya ve reel sektorii desteklemeye yonelik yapilan vergi
indirimlere bagli olarak vergi gelirlerinde yasanan diisiis neticesinde merkezi

yonetim biit¢e ag1g1 hizli bir artis gdstermistir’’.

Bir dilkenin finansal durumunu analiz etmek ig¢in kullanilan temel
gostergelerden biri hiikiimet gostergeleridir. Tablo 21, 2006- 2009 donemi igin
Tirkiye’nin hiikiimet gelirleri, harcamalar1 ve bor¢ stokunun GSYH’daki payim
gostermektedir. Krizin etkisiyle hiikiimet gelirlerinde diisiis yasanirken, hiikiimet
harcamalarinda ve bor¢ stokunda artis yasandigi goézlemlenmistir. Harcamalarin

gelirlerden fazla olmasiyla biitge acig1 giderek artmaktadir.

Tablo 21: Tiirkiye 'nin Hiikiimet Gostergeleri

TURKIYE 2006 2007 2008 2009
Hiikiimet Gelirleri’nin GSYH
Icindeki Pay1 (%) 25,0 25,8 22,5 21,8
Hiikiimet Harcamalari’nin GSYH
Icindeki Pay1 (%) 22,1 24,5 22,8 27,2
Hiikiimet Bor¢ Stoku’nun GSYH
Icindeki Pay1 (%) 51,5 44,3 44 4 51,4

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erisim Tarihi: 15.03.2012

Kiiresel krizin olumsuz etkilerinin oldugu gibi olumlu etkileri de olabilir.
Tiirkiye’deki olumlu etki ise, cari agiktaki azalmadir. ABGS (2011, 117)’nin
raporunda ise, ‘‘durgunluk dénemlerinin olumlu tarafi dis dengesizliklerdeki diizelmedir. I¢
talepteki ve ithalattaki daralma ile birlikte petrol fiyatlarinda yasanan diisiis sonucu ticaret
hadlerinde meydana gelen pozitif sok dis ticaret agigi ve cari agikta 6nemli miktarda

gerilemeye neden olmustur”’.

Diger krizlerden ders alan Tiirk bankacilik sistemi kiiresel kriz de daha
saglam adimlar atmaktadir. Alptekin (2009, 2)’e gore, ‘‘kiiresel bazda finans
sektoriinde ciddi sikintilar yaganmasina ve risklerin hizla arttigi bir déneme ragmen Tiirk
bankacilik sistemi giiven veren ve istikrara katki yapan bir performans sergilemektedir.
Ancak sadece bankacilik sisteminin saglikli islemesi, saglikli bir piyasa ekonomisi igin

yeterli degildir. Reel sekt6r- bankacilik iliskisinin mutlaka gii¢lendirilmesi gerekmektedir’’.
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Bir iilkenin makroekonomik gostergelerinden biiylime oram1 ve issizlik
oranlar1 birbirleriyle dogrudan iligkilidir. Taban (2011,3)’in ifadesine gore
“Tirkiye’de kiiresel finans krizi sonrasinda biiyiimedeki artisa pararel olarak istihdam
artmis, issizlik oranlart ise diismiistiir. Sanayi kesiminde istihdam artisina pararel olarak
verimlilik artiglar1 da gergeklesmistir. Ancak kiiresel kriz dncesinde oldugu gibi, verimlilik
artiglar1 reel tcretlere yansimamis, verimlilik artiglar1 belli oranda ucuz isgiicii ile
saglanmistir. Tiirkiye’de cari acik ve issizlik sorunu kiiresel kriz 6ncesi donemde oldugu
gibi, kriz sonrasinda da ¢Oziimlenmesi gereken en Onemli sorunlar olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ancak bu sorunlarin daha ¢ok yapisal nitelikte olmas1 nedeniyle, ¢6ziimlerin
kisa vadede degil daha ¢ok uzun vadede uygulanacak politikalarla ¢dziimlenmesini

beklemek yanlis olmayacaktir’’.

Tablo 22’de Tirkiye'nin biiylime, enflasyon ve issizlik oranlarinin 2006-
2010 donemi icin gelisimini gostermektedir. Tiirkiye 2006- 2009 arasinda biiyiime
oranlarinda diislis yasanirken 2010 yilinda hizla toparlanmistir. Enflasyon orani ise

2008 yilindan sonra hizla diismiis ve 2010 yilinda %6,3 olmustur.

Tablo 22: Tiirkiye 'nin Biiyiime Orani, Enflasyon Oram ve Issizlik Orani (%)

Ulke Gosterge 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Tiirkiye Biiylime Orani 6,8 4,6 0,6 -4,81 9,0
Tiirkiye Enflasyon Orani 9,3 6,2 11,9 |5,2 6,3
Tiirkiye Issizlik Oram 10,2 10,3 (11,0 (14,0 [11,9

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 15.03.2012

Tiirkiye’de diinyadaki pek ¢ok tilke gibi krizin etkilerinden kurtulmak veya
minimum diizeyine indirmek i¢in para politikas1 araglarindan faiz oranlarini diigiirme
yolunu sec¢mistir. Sarpkaya (2009,100)’nin ifadesine gore, ‘2008 global finansal
krizi Tirkiye’deki likiditenin daralmasmna neden olmus ve Merkez Bankasinin
piyasada canlanma saglamak amaciyla faiz oranini belirlemek suretiyle krizin reel
ekonomisinin derinlerine inmesini Onlemeye c¢alistigt bir donem olarak Tiirk

ekonomisinin tarihine gegmistir’’.

Tiirkiye’de sadece finansal sektor degil reel sektdrde krizden etkilenmistir.

Alptekin (2009,2)’in ifadesine gore, ‘iilkemiz reel kesimi, kiiresel krizden nasibini fazlastyla
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almistir. Kiiresel kredi musluklarinin kisilmasi, kredi maliyetlerinin artisi, yurtdis1 pazarlarin
daralmasi gibi daha bir¢cok nedenden otiirii reel sektor biiyiik kayiplar yasamistir. Bu kayip, tilkemiz
makro ekonomik gostergelerine de yansimustir. Biiyiime, igsizlik ve enflasyon rakamlari, iilkemizin
biiyiik capta bir daralmayla kars1 karstya oldugunu gdstermektedir’’.

TL’de yasanan deger kaybi ihracati artirmayi etkilese de yasanan talep
daralmas1 daha etkili olup Tiirkiye’nin ihracatin1 azaltmistir. Onder (2009,22)’e gére,
“‘krizin Tirkiye’yi etkileyebilecegi dnemli bir kanal da dis ilkelerle yapilan ticari
iliskilerdir. Thracatimizin %350’sine yakin boliimii Avrupa Birligi iilkelerine
yapilmaktadir. Bu bolgede yasanacak ekonomik durgunluk bizim ihracatimizi da

olumsuz etkileyecektir’’.

Tablo23 Tiirkiye’nin kisi basmna diisen GSYH biliylime orani, GSYH ve
niifus’un artis hizin1 goéstermektedir. GSYH ve kisi basina diisen GSYH biiyiime
oranlar1 kriz donemlerinde refah seviyelerini Olgmek i¢in kullanilan temel
gostergelerdendir. Tiirkiye’de kriz oncesi donemde GSYH biiyiime hiz artis
egilimindeyken, krizin etkisiyle 2009 yilina kadar diisiis grafigi sergilemistir. 2010

yilinda ise tekrar toparlanmaya baglamistir.

Tablo 23: Tiirkiye 'nin GSYH, Kisi Basina GSYH Biiyiime Orani (%) ve Niifus 'un Arts
Hiz

TURKIYE 2006 2007 2008 2009 2010
Kisi Basina 54 3,2 -0,6 -6,0 7,6
Diisen GSYH

GSYH 7687,13 | 9246,03 10297,5 8553,7 10094,0
Nifustaki 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
Biiylime

Kaynak: Diinya Bankasi Veri Tabanindan derlenmistir: http://databank.worldbank.org.
Erigim Tarihi: 04.04.2012

Tiirkiye Oncelikle krizden etkilenmedigini savunsa da, TL’nin asir1 deger
kaybetmesi ve makroekonomik degiskenlerdeki olumsuz gelismeler sonucunda geg
de olsa bazi dnlem paketleri almak zorunda kalmistir. Tiirkiye bu dnlem paketlerini
uygulamak icin para politikalari, maliye politikalari, dogrudan miidahaleler ve

yapisal reformlar1 uygulamastir.
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6.1. PARA POLITIKASI ONLEMLERI

Tepav (2010), Ercan, Taymaz ve Yeldan (2010), Erdonmez (2009), Tisk
(2009)’in c¢alismalarindan derledigimiz Tiirkiye’nin krize kars1t uyguladigi para

politikas1 dnlemlerini asagidaki gibi siralayabiliriz:
- Banka mevduatina devlet garantisi verilmesi,
- Faiz indiriminin uygulanmasi,
- Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesi,

- Ogzellikle Kobi’lere ve ihracatcilara yonelik kredi destekleri ve kredi garanti

desteginin uygulanmasi,
- Bankalarin kredi garanti fonunun artirilmasi ve

- Likidite desteginin yapilmasi

6.2. MALIYE POLITIKASI ONLEMLERI

Onder (2009), Soylu (2009), Tepav (2010), Bulus ve Kabaklarl1 (2010), Tisk
(2009), Usta (2010)’nin ¢alismalarindan derledigimiz Tiirkiye’nin kiiresel krize karsi

aldig1 maliye politikas1 6nlemlerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

- Beyaz esyalarda OTV (6zel tiiketim vergisi) indiriminin belirli bir siire

uygulanmasi,
- Mobilya ve bilgisayar sektorlerinde KDV indirimi uygulamasi,
- Gegici vergi indirimlerinin yapilmasi,

- Issizlik fonundan sermayenin yararlandiriimasi yolunun agilmasi ve finansal
alanda oldugu kadar, iiretim alaninda da istihdamda sermayenin yiiklendigi

vergilerin hafifletilmesi,

- Baz1 sermaye kesimine taninacagi ifade edilen vergi avantajlarinin

saglanmasi,
- Kredi kullanim ve kredi kartlarina iliskin diizenlemelerin yapilmasi ve

- Vergi ve prim desteklerinin uygulanmasi
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6.3. DOGRUDAN MUDAHALELER VE YAPISAL REFORMLAR

Krizin {ilkemize yansimalarini smirlandirma ve i¢ talebi canlandirma
amaciyla para politikasi ve maliye politikasi devreye girmistir. TCMB (2009), Ercan,
Taymaz ve Yeldan (2010), Tepav (2010), DPT (2010) ¢alismalarindan derledigimiz

dogrudan miidahaleler ve yapisal reformlar asagidaki gibidir:
- Enerji fiyatlarinda diisiis yapilmasi,

- 2008 Mayis’indan itibaren geng¢ ve kadin iscilerin sosyal giivenlik primlerinin

azaltilmasi,
- Biiyiik proje yatirimlarin yapilmasi,
- Bolgesel ve sektorel tesvik primi uygulamasi,
- Genel tesvik primi uygulamasi ve

- Uretim ve ihracata yonelik kredi ve garanti destekleri uygulamasi

7. KRIZLERE ILiSKIiN CALISMALAR VE ULASILAN SONUCLAR

Asagidaki tabloda 2011- 2002 yillart arasinda kriz ile ilgili ¢aligmalar
sunmaktayiz. Tablo’da yer alan ¢alismalar giiniimiizden ge¢cmise dogru siralanmistir.
Tablo’da da goriildiigli gibi, baz1 calismalar betimsel bir yaklasim benimserken, bazi

caligmalar da ampirik bir yaklasim anlatim benimsemistir.

Yapilan caligmalarda yillara gore farkl krizler incelenmistir. Bunlar: Kiiresel
kriz, 1994 Meksika krizi, 2000 Arjantin krizi, Subat 2001 Tirkiye krizi, 1980 krizi,
1994 Tirkiye krizi, 1980 sonrasi gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler, 1990-
2007 donemi disiik gelirli tilkelerde yasan krizler ve gelismis lilkelerde yasanan

krizler ele alinmustir.
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Tablo 24: Krizler Uzerine Yapilan Tiirkiye deki ve Diinya’daki Calismalar

Yazar(lar) CalismaninAdi | Dénem Kapsam Ekonometrik Sonug

Yontem
Pierre-Olivier | Stories Of The 1973- 2010 | 22 gelismis, 57 Panel veri analizi | Hem gelismekte olan iilkeler hem de gelismis
GOURINCHA | Twentieth yillar1 aras1 | gelismekte olan iilkeler icin krizlerin iki en gli¢lii belirleyicileri,
Sve Century For The toplam 79 farkl iilke yurtici kredi biiylimesi ve reel paranin deger
Maurice Twenty-First kazanmasidir. Gelismekte olan ekonomiler i¢in
OBSTFELD ancak yliksek doviz rezervi ile bir sonraki kriz
(2011) olasiligin1 azaltilabilir.
Philip R. The Cross- 1990- 2007 | Disiik gelirli tilkeler | En kiigiik kareler | Krizin etkilerinin, giiglii temelleri ve yiliksek
LANE ve Gian | Country ve 2008- ve gelismekte olan yontemi(OLS), rezervleri bulunan iilkelere yayilmadigi ancak
Maria Milesi- | Incidence of The | 2009 iilkeler Fixed zayif temeller ve diisiik rezervleri bulunan
FERRETTI Global Crisis donemi effect(FEM) ve tilkelere yayildig1 goriilmiistiir.
(2010) Random effect

(REM) testleri

uygulanmistir.
Berkmen, The Global 2007- 2009 | 126 gelismekte olan | Temel regresyon | Gelismekte olan iilkelere bakildiginda en 6nemli
Gelos, Financial Crisis: | yillar1 aras1 | {ilke analizi, saglamlik | arag ticaret kanalidir. Bu ticaret kanali i¢erisinde
RENNHACK | Explaining testi krizden tiretim mallar1 ihrag eden tilkeler, besin
ve WALSH Cross- Country ihrag eden tiilkelere gore daha fazla
(2009) Differences in etkilenmektedir.

the Output
Impact
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Burgin Meksika 1994 Farkli Meksika, Arjantin ve | Betimsel olarak Meksika 1994 ve Tiirkiye 2000- 2001 krizleri
Hacihasanoglu | ve Arjantin Donemler Tiirkiye anlatilmistir. tizerinde yapilan incelemeler, kotii isleyen ve
(2009) 2000- 2001 Tablolar ve yeterli diizenleme- denetime sahip olmayan
Krizlerinin grafikler ile finansal sistemin makroekonomik istikrarsizliga
Gelismekte Olan desteklenmistir. katkida bulundugunu ortaya koymustur.
Ulkeler ve
Tiirkiye i¢in
Onemi
Zafer Tiirkiye’de Kriz | 1980, 1994, | Gelismis ve Betimsel olarak Kriz donemlerinde krize yol agan
Yiikseller Doneminde 2001, 2008- | Gelismekte Olan anlatilmigtir. makroekonomik dengesizlikleri gidermek
(2009) Ekonomik 2009 kriz Ulkeler Tablolar ve amactyla yapisal reformlar1 da kapsayan radikal
Geligsmeler ve donemi grafiklerle ekonomi politikalar1 degisimi
Odemeler desteklenmistir. gozlemlenmektedir.
Dengesi Uyumu
Moritz Credit Booms 1870-2008 | 14 Ulke; United En kiiglik kareler | 1945 sonrasinda finansal krizlerin g1kt
SCHULARIC | Gone Bust: Yillari aras1 | States, Canada, yontemi ve logit | maliyetleri yiiksek olmustur ve kredi
Kve Monetary Australia, tahmini biiyiimesinin finansal krizlerin habercisi
Alan M. Policy, Leverage Denmark, France, kullanilmstir. olabilecegi goriilmiistiir.
TAYLOR Cycles and Germany, Italy,
(2009) Financial Crises Japan, the

Netherlands,
Norway, Spain,
Sweden, Switzerland
and the United
Kingdom.
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Tugba AKIN | Tiirkiye’de Farkli Tiirkiye Betimsel olarak Tiirkiye’de meydana gelen krizlerde, bir kez
(2009) Finansal Donemler anlatilmistir. daha disa agik bir ekonomide makroekonomik
Liberallesme ve Tablolarla anlatim | dengesizliklerin oldugu, denetim ve gézetim
1994-2001 zenginlestirilmisti | mekanizmalarinin etkili olarak islemedigi,
Krizlerinin r. kirilgan bir yapiya sahip bankacilik sisteminin
Karsilastirilmasi bulundugu durumda kolaylikla déviz ve/veya
finansal krizin yol olabilecegi goriilmiuistiir.
Cengiz Finansal Krizler | 1980 ve Geligmekte olan Betimsel olarak Kriz tecriibelerinden
SAMUR ve Kriz Sonrasi Ulkeler ve Tiirkiye anlatilmistir.“Ola | 1978-80, 1988, 1991, 1994 krizlerinin piir para
(2008) Yonetme Dénemler y*“ Metodu ve krizi, 1998-9 krizinin piir bankacilik krizi, 2001
Politikalar1: 1980 Yillik Finansal krizinin ikiz para ve bankacilik krizi, 1994,
Sonrasi Tiirkiye Veriler ile 2001 krizlerinin finansal krizi oldugu sonucuna
Ornegi Desteklenmistir. | varilmastir.
Halil Bader ‘Kriz-Biiylime- | 1994- 2001 | Tirkiye Betimsel olarak 2001 krizinden sonraki biiyiime doneminin 1994
ARSLAN Istihdam’ Yillar1 ile anlatilmistir. krizi sonras1 doneme gore daha az istihdam
(2008) Ucgeninde 1994 | Bu Yillari Istatistik verilerle | yarattig1 tesbit edilmistir.
ve 2001 Krizleri | Izleyen desteklenmistir.
Yakin
Donemler
Harun 1980 Sonrast Farkl Gelismekte Olan Betimsel olarak Kriz sonrast donemde, finansal dengenin
YAVAS Gelismekte Olan | Donemler Ulkeler anlatilmistir. saglanmasi i¢in yapilmasi gerekenler; giiclii
(2007) Ulkelerde Grafik ve sermaye yapisina sahip bir bankacilik sektoriine
Yasanan tablolarla etkin igleyen bir diizenleme ve denetleme
Finansal Krizler, desteklenmistir. sisteminin kurulmasidir.
Finansal Kriz
Modelleri ve

Coziim Onerileri

106




Ozgiir Kiiresellesme 1980- 1998 | Meksika, Tiirkiye, Ekonometrik Gelismekte olan tilke ekonomilerinde finansal
BALMUMCU | Siirecinde Yillart Endonezya, model; Probit dayaniksizliklarin arttig1 bir ortamda ortaya
(2006) Finansal Krizler | Arasi Malezya, Filipinler, | Modeli krizlerin, finansal kirllganligin ve
Ve Kamu Borg Tayland ve Giiney kullanilmistir. makroekonomik ¢iktig1 goriilmiistiir.
Stoku iliskisi: Kore
Tiirkiye Ornegi
Biilent Gelismekte Olan | Farkli Gelismekte Olan Dogrusal bir Dinamik bir siireci ifade eden finansal krizleri
ERDOGAN Ulkelerde Donemler Ulkeler regresyon modeli | bir¢ok farkli faktoriin tetiklemesi ile ortaya
(2006) Finansal Krizler kullanilmustir. ¢ikar; bu nedenle de finansal krizlerin temel
ve Finansal Kriz Probit modeller, parametrelerin siirekli degistigi tespit edilmistir.
Modelleri grafikler,
orneklemeler
kullanilmastir.
Randall S. Banking Crises, | 1981- 2006 | 38 gelismekte olan En kiigiik kareler | Bir bankacilik krizinde ortalama olarak bir
KROSZNER, | Financial Yillar tilke yontemi (OLS) ve | sektor %75 disa bagimlilik yasiyorsa ve o
Luc LAEVEN | Dependence, Arasi Uluslar Arasi iilkede GSYH nin %75°1 6zel kredi ise %1,6’lik
ve Daniela and Growth Ulke Risk bir daralma yasanabilir GSYH’nin %25 6zel
KLINGEBIEL Kilavuzu kredili olmasina kiyasla. Bu etki her iki donem
(2006) Gostergesi arasinda karsilastirildiginda %3,5 oraninda
(ICRG) oldukga biiyiik bir diisiistir.
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Hatice Parasal Krizlerin | 1979- 2002 | 21 Gelismekte olan | Ayristirma Makro ekonomik gostergelerdeki bozulma tek
ERKEKOGLU | Tahmin Yillari tilke Analizi basina krizin olusmasini saglamasa da bir
ve Emine Edilmesi: Teori | Arasi tilkenin finansal krizler karsisinda kirilganligini
BILGILI ve Uygulama arttirarak riske sokmaktadir.
(2005)
Deniz Tiirkiye’de Farkl Tiirkiye Betimsel olarak 2001 y1l1, Tiirkiye sanayi kuruluslarinin
DOGAN Yasanan 2001 donemler anlatilmigtir. giiclenmeleri gereken bir donemde kaybettikleri
(2005) Yili Finansal bir y1l olmustur.

FinansalKrizi ve tablolarla

Firmalar desteklenmistir.

Uzerine etkileri:

IMKB’de Bir

Uygulama
Omer Faruk Dynamics of Farkli Tiirkiye Betimsel olarak 2001 ekonomik krizi sonucunda Tiirkiye’nin dig
BARIS (2005) | Financial Crises | Dénemler anlatilmistir. dengesi bozulmustur.

and The Case of

Turkey 2001

108




Murat Kisa Dénem Farkli Azgelismis Ulkeler; | Betimsel olarak Ulke deneyimleri, farkli sosyoekonomik
KOYUNCU Krizlerin donemler Tiirkiye, Arjantin, anlatilmigtir. gostergelerin krizlerden farkli derecelerde hatta
ve Fikret Sosyoekonomik Endonezya farkli yonlerde etkilenebildigini géstermistir.
SENSES Etkileri:
(2004) Tiirkiye,

Endonezya ve

Arjantin

Deneyimleri
Hiiseyin Subat 2001 1998 Mart- | Tirkiye Kukla degiskenler | Kriz sonrasinda sicak para girisleri ve ithal girdi
ALTAY ve Ekonomik Krizi | 2004 Mart iceren dogrusal maliyetlerinin yiikselmesiyle artan enflasyon
Fatih Sonrasinda Yillar bir regresyon orani, TL’nin yeniden degerlenmesine neden
CELIBIOGLU | ithalat Arasi modeli tahmin olarak ithalat: avantajli konuma getirmistir.
(2004) Fonksiyonunun edilmistir.

Yapisal

Degisiminin

Incelenmesi
M. Eser Finansal Krizler: | 1929 12 Gelismekte olan | Sinyal Yaklasimi, | Finansal krizlerin makroekonomik gdstergeler
ERDAG Kurumsal sonrast tilke Grafikler ve disindaki etkenlerden kaynaklanmalari
(2002) Yaklagimlar ve | donem ve Tablolar ile durumunda, bu krizlerin gercek

Yasanan 1975- 1997 desteklenmistir. belirleyicilerinin saptanmasi ve analizi

Ornekler donemi giiclesmekte ve gostergelerden hareket ederek

dogru 6ngoriilerde bulunabilmesi zorlasacaktir.

Kaynak: Yazar tarafindan diizenlenmistir.
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Bu caligmalar analizlerini, incelenen donemin alt donemlerine ayirarak
yapmakta, sectikleri makroekonomik degiskenlerin davraniglarini; kriz Oncesi
donem, kriz donemi ve kriz sonrast donem olarak ayirarak bir yargiya
ulagmaktadirlar.

Bu calismalarda genellikle, regresyon analizi, var analizi, panel veri analizi,
betimsel anlatim, ayrigtirma analizi, probit modeli, FEM ve REM  testleri
kullanilmustir.

Secilen makroekonomik degiskenler temel olarak sunlardir: GSYH, sanayi
endeksi, reel doviz kuru, enflasyon orani, TEFE, faiz oranlari, kisa vadeli kamu borg
stoku, para arzi, cari islem agiklari, toplam rezervlerin borg¢ servisine orani, toplam
rezervlerin ithalata orani, toplam bor¢ servisinin gayrisafi milli gelire orani, toplam
borg servisinin mal ve hizmet ihracatina orani ve ihracat- ithalat degerleri

Ulasilan bazi sonuglar1 da su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

- Kirizler, hem krizi yasayan iilkede hem de diger iilkeler {izerinde, ticaretin ve
yatirimlarin azalmasi, artan issizlik ve gelir kayb1 seklinde olumsuz sonuglara
yol agmaktadir.

- Makro ekonomik temelleri zayif ve rezervleri diislik olan tilkede kriz ortaya
cikacaktir.

- Gelismekte olan ve gelismis ekonomiler icin genel olarak krizlerin iki en
giiclii belirleyicileri; yurt i¢i kredi biiyiimesi ve reel paranin deger
kazanmasidir.

- Kriz, parasal rezervlerdeki ani ve hizli diismeye baghdir.
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SONUC

Ekonomik kriz, ekonomik aktivitenin temel gdostergeleri olan GSYH ve
igsizlik basta olmak Tlizere enflasyon ve diger finansal gostergelerin belli esik
degerleri agmasi big¢iminde ortaya c¢ikar. Bu gercevede ekonomik krizler cesit
bicimlerde kategorize edilirler. En genel simiflandirmaya gore ekonomik krizler;
finansal krizler ve reel krizler olarak ayrilirlar. Krizler ayrica, enflasyon krizleri,
doviz krizleri, bilanco krizleri vb. bi¢iminde de simiflandirilirlar. Iktisatcilar,
ekonomik krizlerin kapitalist ekonomilerin temel 6zelligi oldugu konusunda hem
fikirdirler. Modern ekonomilerin olusumu ile diinyada ve Tiirkiye’de gecmisten
giiniimiize kadar pek ¢ok ekonomik kriz yasanmis ve bundan sonrada yasanmaya

devam edecektir.

Bu c¢alismanin temel amaci 2008 global finansal krizin nedenlerini
arastirarak, krizin secilmis AB tiyesi iilkeleri ve Tiirkiye ekonomisi iizerine etkilerini
aliman Onlemeleri degerlendirmektir. Finansal kriz, finansal piyasalarin temel islevi
olan tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesi islevini yerine getirememesi olarak
tanimlanabilir. Finansal krizleri para ve bankacilik krizleri olarak ikiye ayirabiliriz.
Para ve bankacilik krizleri kendilerini finansal piyasalardaki makroekonomik
gostergelerde ortaya ¢ikan asirt dalgalanmalar olarak ortaya koyarlar. Bu
makroekonomik gostergelerden bazilari; faiz oranlart ve doviz kurlar1 gibi nicel
degiskenler iken, diger bazilar1 asimetrik bilgi ve ters se¢im ve beklentilerde ortaya

c¢ikan soklar gibi kurumsal ve niteliksel gostergelerdir.

2008 kiiresel finansal krizi ABD’de ipotekli konut kredisi piyasasinda ortaya
cikan bir kriz ile baslamist: ve 6zellikle Yunanistan, Irlanda, Ispanya, Portekiz, italya
olmak iizere birgok AB iilkesini ve Tiirkiye’yi etkisi altina alarak, diinyada c¢ok
sayida lilkede hizla yayildi. Kiiresel finansal krizin arkasinda yatan bir¢ok faktdrden
s0z etmek olanaklidir. Bu faktorler mikro temellerdeki zayifliklar ve makro
dengesizlikler olmak iizere siniflandirilabilir. Bu faktoér ayn1 zamanda kurumsal ve
ekonomik biiyiikliiklere iligkin nedenler olarak da smiflandirilabilir. 2008 global
ekonomik krizinin gerisinde yatan nedenlerin iktisat¢ilarin {izerinde hem fikir

oluklar1 bazi faktorler sunlardir: kredi derecelendirme ve risk Olgiimii siirecinde
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yapilan hatalar; diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin risk ortaminda 6nlem almada
gecikmesi ve karmasik denetim mekanizmalari; kontrolsiiz menkul kiymetlestirme
ve konut fiyatlariin asir1 sismesi; faiz yapisinin uyumsuzlasmasi, 6zellikle ipotekli
konut kredilerinin vade yapisinin bozulmasi ve biitiin bunlarin sonucunda finansal
piyasalara olan gilivenin sarsilmasi. 2007 yilinda ipotekli konut kredilerinin geri
O0denmemesi ile baslayan kredi krizinin, 6zellikle ikincil piyasalardaki ddemelerin
aksamasimin bir likidite krizine dontiserek bir global finansal krizi tetiklemesi,
ekonomik krizlerin kapitalist ekonomilerin yapisal 6zelligi oldugu savini kanitilar
nitelikte iken, finansal krizlerin de modern ve globallesme siireci ile entegre olan

ekonomilerin yapisal bir 6zeligi haline geldigi tezini ileri siirmemize yol agmaktadir.

2008 global finansal krizinden etkilenen tiim iilkeler ve ¢alismamizda 6rnek
olarak aligimiz tlkeler, ekonominin tiim sektorlerini ve kesimlerini etkileyen g¢ok
genis kapsamli krizin etkisini azaltabilmek i¢in, kisa donemli &nlemler yaninda
radikal yapisal reformlar1 da uygulanmaya koydular. Bu yapisal reformlar para
politikalari, maliye politikalar1 ve devlet miidahaleleri ile desteklendi. Krizin etkisini
azaltabilmek i¢in uygulanan araglardan bazilar1 faiz oranlarinda degisiklik, likidite
destegi, bankalarin sermaye yapilarinin giiglendirilmesi ve mevduat garantisinin
artirllmasi, vergi indirimleri, kredi hacminin genisletilmesi ve krediye erigimim

kolaylastirilmasi, kamulastirma ve devletlerin giiven ortamini olusturmalaridir.

Calismamizda diinyadaki ve Tirkiye’deki bazi krizler incelenmeye
calisilmistir. Bu krizlerden ¢ikarilan dersler, bu krizlerin ¢6zlimiine iligkin olarak
uygulanan yapisal reformlar ve bu yapisal reformlarin etkinligi degerlendirilmistir.
Ayrica, finansal krizlerin tiirleri, nedenleri ve etkileri derinlemesine irdelenmistir.
Ozelliklede 2008 finansal krizinin baz1 Avrupa Birligi iilkeleri ve Tiirkiye iizerindeki

etkileri ve alinan 6nlemler ayrintili olarak incelenmeye caligilmistir.

Calismamizda iki temel sonuca ulasilmaktadir. Bunlardan ilki,
globallesmenin diizeyi ve ekonomilerin entegrasyon dereceleri goz oniine alindiginda
hi¢c bir ekonominin uluslararasi ekonomik krizlere karsi bagisikliga sahip
olmadigidir. ikincisi ise, krizin etkisinin goriildiigii AB iilkelerinde ve Tiirkiye’de
krizin etkilerinin ortadan kaldirilmasinda kisa dénemde para, maliye ve gelirler

politikalarinin 6ne ¢ikarildigi, ancak uzun dénemde krizin ekonomik yapilardan ve
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Ozellikle hiikiimetlerin ekonomi politika yapim ve uygulama siireclerinden
kaynaklanan nedenlerinin  yapisal reformlar ile ortadan kaldirilmasinin
planlandigidir. Bu kisa ve uzun donemli ekonomi politikalar1 uygulamalariin
sonuglarmi1  degerlendirmek ise, gelecekte bu konuda ¢alisma yapacak

arastirmacilarinin ¢alisma konularini olusturacaktir.
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