KASTAMONU UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

BASLICA IKTiSADI KRiZ YAKLASIMLARININ
ISIGI ALTINDA 2008 KURESEL KRiZiNiN
INCELENMESI

(YUKSEK LISANS TEZI)

GULU ASLANOV

DANISMAN
DOC. DR. LEVENT KORAP

KASTAMONU 2020



T.C.
KASTAMONU UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTUTUSU
IKTISAT ANABILIM DALI

YUKSEK LISANS TEZIi

BASLICA IKTiSADiI KRiZ YAKLASIMLARININ ISIGI
ALTINDA 2008 KURESEL KRIZININ INCELENMESI

GULU ASLANOV

Damisman  Dog. Dr. Levent KORAP
Juri tiyesi  Prof. Dr. Serkan DILEK
Juri tiyesi  Dr. Ogr. Uyesi Sultan SALUR

KASTAMONU 2020



TAAHHUTNAME

Tez igerisinde bulunan biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar ¢er¢evesinde
elde edilerek sunuldugunu, aynca tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu
calismada bana ait olmayan her tiirli ifade ve bilginin kaynagina eksiksiz atif

yapildigini bildirir ve taahhiit ederim.

GULU ASLANOV



OZET

Yiksek Lisans Tezi

BASLICA IKTISADI KRiZ YAKLASIMLARININ ISIGI ALTINDA 2008
KURESEL KRiZININ INCELENMESI

Gulu ASLANOV
Kastamonu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitis
iktisat Anabilim Dali

Danisman: Dog. Dr. Levent KORAP

Ekonomik kriz bir Ulke ekonomisinde ya da kiiresel gapli olarak ansizin ve
beklenilmeyen bir sekilde ortaya c¢ikan gelismeleri ifade etmektedir. Bu tez
kapsaminda kriz kavrami ayrintili bir ¢dziimlemeyle irdelenerek agiklanmaya
calisilmaktadir. Bu amagla dncelikle daha ¢ok kuramsal temelli olusturulan bir ayrim
kullanilarak kriz kavrami tanimlanmakta ve ekonomilerde karsilasilan baslica kriz
tirleri hakkinda bilgi verilmektedir. Daha sonra, tezimizin inceleme konusunu
olusturan 2008 kiiresel ekonomik krizinin olusumu ve kriz kosullarina yol acan
etkenler makro iktisadi kuramsal, finansal igerikli, politika temelli ve glnimizde
oldukca popiiler olan bakisimsiz bilgilenme yaklasimlarindan yola ¢ikilarak ortaya
konulmaktadir. Bu noktada krizin baslangi¢ yeri olan Amerikan ekonomisindeki
gerceklesmeler hakkinda da okuyucuya 6zet ve aydinlatici bilgi sunulmaktadir. Bu
aciklamalarin 15181 altinda krizin kiiresel i¢erikli yayilma siireci, krize kars1 ileri siiriilen
baslica politika Onerileri ve kriz kosullarinda tilke ekonomilerindeki gelismelere bagh
olarak Turkiye ekonomisine yansimalar tezimizin tiglincii boliimiinde inceleme altina
alinmaktadir. Bu ana boéliimler dogrultusunda tezimizin sonuglandiriimasi
amaglanmaktadir.
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2020, 67 Sayfa



ABSTRACT

MSc. Thesis

EXAMINATION OF 2008 GLOBAL CRISIS IN THE LIGHT OF MAIN
ECONOMIC CRISIS APPROACHES

Gulu ASLANOV
Kastamonu University
Institute for Social Sciences
Department of Economics

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Levent KORAP

Economic crisis is a term used for developments occurred suddenly and in an
unexpected way for an economy of single country or within a global perspective. In
the context of our thesis, the concept of crisis is tried to be explained by explicating it
with a detailed analysis. For this purpose, by the aid of a distinction mostly made in a
theoretical perspective, the notion crisis is introduced and the knowledge of the main
sort of crises is given. Then, as the investigation theme of our thesis, the formation of
the 2008 global economic crisis and the factors that lead to the crisis conditions are
revealed by following macro economic theoretical and political based, financial related
and today’s highly popular asymmetric information approaches. At this point, a brief
but instructive knowledge about the realizations in the American economy as the outset
country of the crisis is presented to the reader. In the light of these explanations, the
spreading process of the crisis within a global perspective, the main policy proposals
alleged against the crisis and the reflections to the Turkish economy as a result of the
developments in the country economies under the crisis conditions have been taken
into consideration in the third section. Having organized the main sections, our thesis
is aimed to be concluded.
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1. GIRIS

Ekonomik kriz ani sekilde ortaya ¢ikan olumsuz bir gelismeyi, durgunluk ya da bir
bunalim durumunu ifade etmektedir. Kriz kosullarindaki gerceklesmeler gerek mikro
ekonomik bir bakis a¢isiyla hane halki ve firma diizeyinde gerekse de biitlin ekonomik
karar birimlerinin davraniglarini ve karar alma siireglerini es anli olarak etkileyecek bir
sekilde makro ekonomik olarak onemli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin,
ekonomik bir krizle birlikte genellikle iilke ekonomilerinde {iiretim ve yatirim
diizeylerinin diistiigii, uluslararasi ekonomik karsilastirmalarda énemli bir gdsterge
olan kisi basina milli gelir rakamlarinin azaldig1 ve iilke paralarinin birbirlerine karsi
degerlerinde Onemli dalgalanmalar olustugu gozlenmektedir. Tezimiz bu tiir bir
kapsamdan yola ¢ikarak ekonomik krizlerin olusumunu, gelisimini ve bu krizlerin
politika karar alma siire¢lerine yansimalarini1 2008 kiiresel krizi temelinde incelemeyi

amaclamaktadir.

Bu dogrultuda tezimiz bir kriz ¢esidi olarak makro ekonomik krizler iizerinde
yogunlagmaktadir. Tezin ilk boliimii kriz kavramimin ayrintili bir ¢dziimlemesine
adanmis olup krizin tanim1 ve olasi nedenleri, ayrica baslica ekonomik kriz ¢esitleri
mevcut yazindan faydalanilarak ortaya konulmaya calisilmaktadir. Daha sonra
ginumuiiz makro ekonomik krizlerinin olusumunda 6nemli bir yere sahip olan finansal
krizlerle ilgili bir ayrima yer verilmistir. Bu noktada, biiylik iktisat¢1 Joseph
Schumpeter’in 6zellikle kapitalist ekonomilerinin uzun doénemler kapsamindaki
gelisimini agiklamay1 amaclayan yaratict yikicilik ve is ¢evrimi tanimlarma da
deginilmesi gerektigi diisiiniilmiistiir. Bu ac¢iklamalar yine giiniimiiz makro ekonomik
krizlerinin agiklanmasinda oldukg¢a popiiler olan ve zaman igerisinde evrimsel bir
degisim gosteren nesil kriz yaklagimlariyla g¢esitlendirilmistir. Bolumde son olarak

finansal krizlerin isletmeler iizerindeki genel etkilerine deginilmistir.

Daha ¢ok kuramsal icerikli birinci b6lum izlenerek tezimizin ikinci bélumunde kiresel
capli 6nemli etkiler de yaratan 2008 krizi inceleme altina alinmistir. Bu anlamda, krize
gotiiren kosullar makro ekonomik bozulmalar, finansal yenilik igerikli sorunlar,
politika temelli ve bakisimsiz bilgilenmeden kaynaklanan sorunlar seklinde

boliimlenmis, her bir boliim de daha alt diizey belirleyicilerine ayrilmistir. Dolayisiyla,



bu boliim makro ekonomi temelli iliskiler ile mikro ekonomi kapsaminda dikkate
aliabilecek yaklagimlarin politika uygulama siirecleriyle de birlestirilerek bir sentezi
seklinde diisliniilebilecektir. Boliimiin sonunda krizin patlak verdigi Amerika Birlesik

Devletleri ekonomisindeki gelismeler hakkinda da bilgi aktarimi yapilmustir.

Ugiincii boliim birinci ve ikinci boliimler izlenerek krizin kiiresel dlgekte diger iilkelere
yayllma siirecini dikkate almakta, ayn1 zamanda krizden c¢ikigla ilgili politika
onerilerine ve gergeklesmelerine yer vermektedir. Krizin Ingiltere ekonomisine ve kita
Avrupa’sina yayilmasi, kriz kosullarina kars1 politika yapicilarin ¢oziim arayislart ve
stireg icerisinde para ve maliye politikalarinin birbirlerini desteklemesi gerekliligi ana
basliklar seklinde maddelendirilerek ele alinmakta, kriz kosullarinda tilke
ekonomilerindeki gelismelere bagli olarak Tiirkiye ekonomisine yansimalar tezimizin

sonunda incelenmeye c¢alisilmaktadir.

Yapilan arastirma dogrultusunda tezin akademik igerikli bir yiiksek lisans tezi
kapsaminda mecvut ekonomi yazinina katki saglama niteligi tasiyabilmesi tez
yazarinin baglica amaci durumundadir. Ayrica, tezimiz bu konuda yapilmasi planlanan
gelecek tamamlayici igerikli caligmalar agisindan hem bilgilendirici hem de elestirel

olma hedefini tasimaktadir.



2. EKONOMIK KRiZ KAVRAMINA GENEL BIR BAKIS

2.1. Kriz Kavram

Kriz sozciigii sosyal bilimler yazininda bunalim ve buhran gibi terimlerle ayn1 anlama
gelmekte ve genel olarak istikrarsiz, diizenleme ya da reform gerektiren ve diizgilin
isleyisi s6z konusu olmayan durumlar1 ¢agristirmaktadir. Bu anlamda, kriz kavrami
genel olarak beklenilmeyen psikolojik, ekonomik ve sosyal bir durum karsisinda
ortaya ¢ikan bozulma, istikrarin zedelenmesi ve bu tlir durumlara karsi ileri siirtilen
¢coziim yontemlerinin eksik ve / veya yetersiz kalmasi seklinde nitelenebilmektedir
(Delice, 2003). Dolayisiyla, krizlerin agiklanabilmesi i¢in belirleyici 6zelliklerinin ve
tanimlayict bilesenlerinin bilinmesi gerekmektedir. Kriz kosullar1 her seyden once
beklenmedik bir durumun ortaya c¢ikisin1 ifade etmeli, Onemli bir sorun ve
diizenlemeye gereksinim duyulan bir istikrarsizlik ortamini yansitmalidir (Vergiliel,
2001).

Bir gelismeyi kriz seklinde adlandirabilmek i¢in bazi niteliklerin aranmasi dnem

tagimaktadir:

1) Krizler bilinmeyen, beklenmeyen ve tahmin edilmeyen bir zamanda
ortaya ¢ikmalidir.

2) Kriz tam olarak olumsuz anlam tagiyan bir durum degildir. Kriz
kosullar kisiler ve tiizel yapilar icin tehditlerin ve tehlikelerin yani sira
yeni firsatlar ve olanaklar da ortaya ¢ikarmaktadir.

3) Siradanlasmis sorunlar ve durumlar kriz olarak kabul edilmemelidir.

Krizler uzun veya kisa donemli bir siireci ifade edebilmektedir. Kisilerin ya da orgiitsel
yapilarin kriz donemlerinden olabildigi kadar az etkilenmeleri kriz kosullarinin
bulasiciligina kars1 Onceden aldiklart Onlemlere ve bu Onlemleri uygulama
yeteneklerine bagli bulunmaktadir. Bu 6nlemler olmaksizin krizler diger ekonomik ya

da sosyal icerikli yapilar etkileme giicline sahip olacaktir (Aktan & Sen, 2002).



Kriz zamanlarinda ¢6ziime ulasabilmek icin hizli ve dogru adimlarin atilmasi
onemlidir. Fakat, kriz beklenmedik bir zamanda meydana geldigi i¢in ¢ok hizli olarak
denetim altina alinmasi veya kendisiyle ilgili ayrintili bilgi edinilmesi gii¢ bir durum
yaratacaktir. Kriz kosullarinda alinabilecek yanlis kararlar ya da iyi planlanmamis
uygulamalar krizlerin etki alaninin genislemesine yol agacaktir. Kriz beklenmedik bir
gelismenin ortaya ¢ikma durumunu cagristirsa bile bu gelismeyle ilgili baz1 sinyallerin
daha onceden sezilebilmis olmasi krizlerle miicadele agisindan biiyiik O6nem
tasimaktadir. Eger bu tiir sinyaller saptanamamigsa ya da saptanmasina karsilik kriz
ortamina kars1 gerekli dnlemler alinmamigsa kriz durumu etkiledigi ekonomik ya da
sosyal icerikli karar birimleri tizerindeki etkisini giderek arttiran bir sekle biirtinecektir.
Bu dogrultuda Tagraf & Arslan (2003) izlenerek kriz olusumuna yonelik su belirleyici

Ozelliklerden bahsedebiliriz:

1) Korlik durumu: Yoneticilerin ya da kamusal idarecilerin krize yol agan
gelismeleri tanimlamada yetersiz kalmalar1 durumudur. Ozellikle kriz
oncesi donemde ilgili Orgiitsel yapiya yonelik gozlenen bazi olumlu
gelismeler bu yapilarin icerdikleri yetersizliklerin ya da israfa gotiiren
yanlis  kaynak  kullannom  durumlarinin = algilanamamas:  ile
sonuclanabilmekte ya da yonetici konumundaki karar vericileri bu
durumlara kars1 daha duyarsiz ya da hos goriilii olmaya gotiirebilmektedir.
Boyle bir durumda krizlerin dnceden saptanmasi gii¢, hatta olanaksiz
olacaktir.

2) Atalet durumu: Cevresel degisim ve gelismeler sonucu ortaya ¢ikan
etkileri degerlendiremeyen karar vericilerin krizlere karsi gerekli dnlemleri
almasi beklenmemelidir. Bdyle bir durumda karar vericiler kriz
durumunun gegici oldugunu ve standart kurum igi degerlendirmeler ile kriz
kosullarinin atlatilabilecegini diisiinebilir. Bu sekilde krize kars1 gerekli
kararlarin alimamamasi1 seklinde gergeklesen siiredurum ya da atalet
krizlerin siddetinin artmasi ile sonuglanacaktir. Bu nedenle krize karsi
gerekli dnlemleri alamayan yoneticilerin kurum ile iliskilerinin kesilmesi
gerekebilecektir.

3) Yanls kararlar ve faaliyetler: Ilgili ortamdaki degisikliklerin ve yapisal
sorunlarin tanimlanmasi ve yorumlanmasi konusunda yaganan giicliikler
kisi ve kurumlar agisindan krize karsit ortak bir goriisiin olusumunu
engelleyecek, boyle bir durumda daha ¢ok bireysel diisiinceler ve
degerlendirmeler belirleyici olmaya baslayacaktir. Bu ise kurumsal
yapilarin krizlere kars1 aldig1 kararlarda belirsizliklere yol agmakta, kriz
ile mucadele etmeye yonelik uygun kararlarin alinamamasi ya da yanlis
karar alma siiregleri ile sonu¢lanmaktadir.



2.2. Krizlere Yonelik Bir Alt Ayrim: Ekonomik Kriz

2.2.1. Ekonomik Kriz ve Nedenleri

Ekonomik kriz olgusu, iilke ekonomilerinde ya da kiiresel ¢apli olarak ansizin ve
beklenilmeyen bir sekilde gozlenen gelismelerin hem makro ekonomik agidan iilke
ekonomileri hem de mikro ekonomik bir yaklasimla hane halki ve firma seklindeki
karar birimleri Uzerinde sarsic1 bazi sonuglar meydana getirmesini ifade etmektedir.
Dolayisiyla, bu tiir krizler ekonomilerin uzun dénemli genel isleyisi acisindan normal
olmayan durumlar1 yansitmakta, piyasa ekonomileri i¢in piyasalarin isleyemez bir
duruma gelmesi ve piyasalarda cok blylk boyutlu cevrimsel (konjonktirel)

dalgalanmalarin olugmasi ile bagdasiklik gostermektedir (Eroglu, 2002).

Ekonomiler ulusal veya uluslararasi nedenlerle krizlerle karsilasabilmektedir. Bu tiir
krizler ¢ok degisik sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Tezimiz kapsaminda 6rnek vermek
istersek, ekonomi c¢apinda ya da tek tek piyasalarda gozlenen ve ekonomik islem
hacminde azalmalar ile sonuglanan daralma egilimleri, fiyatlar genel diizeyindeki sert
diisiisler, bu gelismeler sonucu yasanan firma iflaslari, emek talebindeki hizli diigmeye
paralel igsizlik oranlarin biiyiik boyutlu olarak yiikselmesi ve iicret azalmalari, finansal
piyasalardaki ve 6zellikle borsalardaki dalgalanmalar ve bunun sonucunda yasanan
borsa deger kayiplari, sermaye hareketlerinin 6nemli 6l¢iide serbestlestirildigi diinya
ekonomisinde portfoy igerikli sermayenin kiiresel 6lgekte ve ekonomiler arasinda hizla
yer degistirmesi, finansal sisteme iligkin yasanan sorunlar, kamu maliyesinden
kaynaklanan dengesizlikler, siirdiiriilemez dis denge sorunlar1 ve politik ortamin
istikrarsizlasmasi gibi etkenler ekonomik krizlerin giindelik hayatin bir yansimasi

seklinde ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ekonomik krizlerin nedenleri ekonomik diislincenin geligim siirecinde tartismaya acik
bir 6zellik gostermis ve bu anlamda krizlerle ilgili farkli degerlendirmeler yapilmustir.
Ornegin, biiyiik iktisat¢1 Keynes kapitalist ekonomilerde krizin i¢sel oldugunu,
ekonominin  talep yetersizliklerini  giderici kamusal igerikli politikalarla
desteklenmeksizin piyasa arz ve talep kosullarina gore islemesine izin verildigi bir

durumda krizler ile karsilasacagini belirtmektedir. Béyle bir durumda siklikla mal



piyasalarinda gozlenen satilamayan biiyiilk boyutlu mal stoklar1 ve girisimcilerin
olumsuz kar beklentileriyle iligkili olarak emek taleplerini azaltmalar1 sonucu emek
piyasasinda gerceklesen yiiksek issizlik rakamlar1 ekonomik krizlerin bir yansimasi
seklinde kendisini gostermektedir (Keynes, 1936). Hayek i¢in ekonomik krizler,
ekonomik birimlerin tasarruf yapmaya yonelik aldiklar1 kararlar ile ekonomideki
iiretken sanayi kesiminin karar verme siiregleri arasindaki uyumsuzluktan ileri
gelmekte (Yilmaz vd., 2005), Mishkin’e gore ise ekonomik ortamin yarattig
belirsizlikteki artislar, firma bilangolarinin menkul kiymet piyasalari lizerinde yarattigi
olumsuz etkiler, bankacilik kesimi sorunlar1 ve iilke ekonomilerinin kamu maliyesi
alaninda deneyimledigi dengesizlikler ekonomik kriz ortamlarini yaratmaktadir
(Mishkin, 1998; 2018). Farkl1 bir ideolojik yaklasimla, Karl Marx kriz ger¢ceklesmeleri
acisindan kapitalist ekonomilerin gelisme siirecinde gozlenen kar oranlarindaki diigme
egiliminin ve genis halk kesimlerinin harcama giicii yetersizligi ile de iliskili olan asir1
iiretim diizeylerinin bu ekonomiler acisindan ekonomik ve daha genis kapsamli sosyal

bir kriz ya da patlama durumunu beraberinde getirecegini savunmaktadir (Bilgi, 1992).

Ekonomik krizler bu sekildeki kuramsal temelli bir igerikten ziyade ekonomik
olmayan nedenlerden dolay1 da ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin, yasanan dogal afetler,
hiikiimet bunalimlar1 ve askeri darbeler gibi dogal, siyasi ya da askeri nedenler sonucu
ekonomik krizler gerceklesebilmektedir. Ancak kendi tez ¢alismamiz kapsaminda
ekonomik igerikli kriz olusumlari tizerinde durulmaya galisilacaktir. Buradan hareketle
kiiresel ve bolgesel capli gozlenen ekonomik degisimlerin krizlerin olusumuyla ilgili
gerekli olan alt yapiyr olusturdugu soOylenebilecektir. Asagida kisaca deginilen
ekonomik degisimler hem bir tehlike hem de bir firsat ortam1 yaratmak seklinde

ekonomik krizlere davetiye ¢ikartmaktadir (Aktan & Sen, 2002):

1) Kiiresellesme egilimi

2) Uluslararasi ve bolgesel igerikli ekonomik birlesmelerin
yayginlagsmasi

3) Dus ticarette serbestlesme ¢abalari
4) Kiiresel dlgekte biiyiik pazarlara eklemlenme girisimleri

5) Sosyalist sistemin krizi ve sonlanmasi ile piyasa ekonomisine
eklemlenmeye calisan gegis ekonomilerinde piyasa yapilarinin olusumu



Ozellikle 1990’11 yillar sonrasinda kapitalist sistem igerisinde kiiresellesme olgusunun
ulasmis oldugu diizey ve teknolojik gelismelerin yardimiyla finansal kaynaklarin
diinya iizerinde ¢ok hizli bir sekilde dolasimini olanakli kilan biitiinlesme siireci piyasa
belirsizliklerine yol ag¢mis, bunlarin neden oldugu istikrarsiz ekonomik yapi
ckonomilerin mal ve hizmet iiretim yapisini temsil eden reel kesimler Uzerinde
olumsuz bir etki yaratmustir. Iktisadi yapi icerisinde bu siirece yol acan finansal
piyasalar kaynakli belirsizliklerin ve kriz yapilarinin tanimlayict baz1 6zelliklerini su

sekilde dngdrebiliriz:

1) Sermaye kaynaklarinin reel idretim siirecinde degerlendirilen
boliimiiniin azalarak finansal piyasalar ve ekonominin iiretim yapisi
arasindaki bagin zayiflamasi

Kullanilabilir fon ya da finansal kaynak fazlasi olan ekonomilerden
ulusal tasarruf agig1 yasayan ekonomilere dogru gergeklesen dogrudan ve
dolayl1 ya da portfoy icerikli sermaye hareketlerindeki ¢cok biiyiik boyutlu
artiglar

2) Politika yapicilarin uyguladiklart yanlis ekonomi politikalart sonucu
ekonomilerde gerceklesen yapisal igerikli bozulmalar

Onemli bir finansal araci konumundaki bankacilik kesiminin kendi
icerisinde yasadig1 sorunlar

1990°’1h  yillar sonrasinda deneyimlenen ekonomik krizler {izerinde finansal
serbestlesmenin 6nemli bir igleve sahip oldugunu savunan goriisler agisindan finansal
serbestligin ortaya c¢ikardigi olumsuzluklarin temelinde su etkenler yatmaktadir
(Karabigak, 2010). Ekonomilerin serbestlesme cabalar1 kendi finansal sistemlerinin
caligmast agisindan yeni finansal kurumlara ve araglara duyulan gereksinimi
siddetlendirmistir. Ancak, bu tiir kurumsal diizenlemelerin ekonomiye yerlesmesi
zaman almakta ve finansal sistemin isleyisini izlemeyi gli¢lestirebilmektedir. Bu
donem kapsaminda reel liretim faaliyetiyle ¢ok iliskili olmayan ihtiyat fonlar1 (6rnegin
tasarruf fazlasina sahip tiilkeler kaynakli emeklilik ya da sigorta fonlar1) gibi finansal
olusumlar yayginlagmis, bu fonlar tasarruf sahiplerinden topladiklart mevduatlar1 daha
cok spekiilatif igerikli ya da parasal getiri amagl finansal yatirimlara yonlendirmis, bu
durum ise finansal hareketlerin Oniinde engel olmayan kiiresellesmis diinya
ekonomisinde bu fonlarin izlenmesini giiclestirmistir. Yine, bu siirecte spekiilatorlerin

finansal piyasalarda devreye girmesi bu fonlarla ilgili karlilik beklentilerinin diger



ekonomik birimler agisindan oldukg¢a oynak (volatile) bir yap1 kazanmasina neden
olmustur. Ulusal tasarruf agig1 olan ekonomilerde bu tiir fonlarin ekonomiye girisinin
Ozendirilmesi amaciyla reel faizlerin yurt dis1 piyasalara gore yliksek tutulmaya
calisilmas1 bu beklenti ortamini1 daha da karmasiklastirmistir. Sonugta, kiiresellesen bir
dinya ekonomisinde finansal piyasalara 6zgu belirsizlikler nedeniyle bu piyasalara
egemen olmas1 beklenebilecek akilci (rasyonel) davranig bigimleri yerlerini daha ¢ok
surt psikolojisi igerikli karar verme bigimlerine birakmak zorunda kalmistir. Bu
gelismeler bir biitlin olarak olas1 ekonomik krizlerin bir tetikleyicisi durumuna

gelmistir.

Demirglic—Kunt ve Detragiache (1998) 1980 — 1994 6rneklem doneminde uluslararasi
olgekli olarak gerceklestirdikleri ¢aligsmalarinda kriz yapilarinin finans piyasalarini
biiylik olgiide serbestlestirmis ekonomilerde daha ¢ok gozlendigini ileri stirmiistiir.
Calismada finansal serbestlesme siirecindeki ekonomilerde yasal uygulamalarin tam
anlam1 ile hayata geg¢irilemedigi, kamusal igerikli denetim ve dizenlemelerin
(regiilasyonlarin) etkin bir sekilde ¢alismadigi ve yolsuzluklarin yayginlasmis oldugu
gozlenmektedir. Dolayisiyla, finansal icerikli serbestlesme siireglerinin ve bunlarin
beraberinde getirdigi portfoy icerikli sermaye akimlarindaki ya da diger bir deyisle
sicak para hareketlerindeki yogunlagsmanin ekonomik krizi doguran en 6nemli sebepler

arasinda oldugu seklinde bir ¢ikarsamaya ulasilabilmektedir.

2.2.2. Ekonomik Kriz Turleri

Finansal serbestlesme (liberalizasyon) ve biitiinlesme (entegrasyon) dogrultusunda
kiiresel boyutlu olarak finansal kaynaklar getiri olanaklar1 daha fazla olan ekonomilere
kolaylikla akabildiklerinden uluslararas1 sermaye hareketlerinin diizeyr Onemli
miktarda yogunlagma egilimi gostermistir. Ekonomiler agisindan finansal biitiinlesme
olgusunun 6nemli boyutlara ulastig1 1990'l yillar sonrasinda “finansal kriz” kavrami
da ekonomi ve finans yazini igerisinde artan bir sekilde tartisilmaya baslanmistir. Bu
tir bir tartisma tez ¢alismamizda Oncelikle kavramsal bir temel gozetilerek ele
alimmakta, bu baglamda finansal igerikli kriz yapilarinin olusum asamasindaki
belirtilerin ortaya konulmas: énemli bir gereklilik olusturmaktadir. Bunlari basitce

asagidaki basliklar altinda toplayabiliriz.



1) Faizlerin yukselmesi
2) Ekonomi ¢apinda belirsizliklerin yayginlagsmasi
3) Menkul kiymetler borsalarina 6zgii kriz yapilariin gergeklesmesi

4) Bankacilik kesimindeki sorunlar

Bunlarin yani sira, para ikamesi olgusunun ekonomiye yerlesmesi ve beklenen
enflasyon oranlarinin yiikselmesi finansal yapidaki bozulmalarin artmasina neden
olmaktadir. Finansal krizlerin hepsi i¢in genellestirilebilecek yanlar1 bulunmakla
birlikte bunlar kendilerine 6zgii bazi nitelikler de tagiyabilmektedir. Bu krizler toplum
yapisina ve ekonomiye dnemli maliyetler yaratma 6zelligine sahiptir. Ekonomik bir
yaklagimla, bu maliyetler reel iiretim diizeyinde biiyiik boyutlu dalgalanmalar
olusturmakta ve giderek daha kirilgan bir duruma gelen finansal kesimin yeniden
yapilandirilmasi gerekmektedir. 1990’1 yillarda olusan krizlerin etkileri bu krizlerin
olustugu bolge ile sinirli kalmamig ve kiiresel capli etkiler meydana getirmistir.
Ekonomilerde yaygin olarak goriilen finansal krizler ana hatlartyla asagidaki gibi dort

grupta toplanabilmektedir (Turgut, 2016):

1) Para krizleri
2) Banka kesimi kaynakli krizler
3) Dis borg krizleri

4) Sistemik finansal krizler

Ancak, bunlar genellikle birbirini izleyen bir yapida olduklar: i¢in bunlar aralarinda
kesin ¢izgilerle ayrim yapilmasi her zaman olanakli olmamakta, kriz yapilar1 birlikte
ya da birbirini izleyen bir sekilde goriilebilmektedir. Asagida finansal kriz tiirlerine

yonelik bu tiir bir ayrima yer verilmistir.

2.2.2.1. Parakrizi

Para krizleri ulusal paranin yabanci para birimleri karsisinda dnemli boyutta deger
kaybettigi zamanlarda olusmaktadir (Karacor vd., 2011). Bu donemler daha ¢ok sabit
doviz kuru sistemi uygulayan ekonomilerde iktisadi birimlerin taleplerini hizlica ulusal

para temelli varliklardan yabanci para temelli varliklara dogru yonlendirmeleriyle bas
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gostermekte, sonucta sabit kur sistemini uygulamakla yikimla Glke merkez
bankalarinin déviz rezervlerinde biiyiik boyutlu azalmalar yaganmaktadir. Dolayisiyla,
ulusal para temelli varliklar agisindan gergeklesen sermaye ¢ikislari bu krizlerin
belirleyici bir 6zelligidir. Bu noktada, Delice (2003) izlenerek, iilke parasinin
iizerindeki spekiilatif icerikli saldirmin bir devaliiasyonla sonuglanmasi olasiligina
karsilik merkez bankasinin doviz rezervleri araciligiyla doviz piyasasina miidahale
etmesi ya da faiz oranlarin1 6nemli 6l¢iide yiikselterek sermaye ¢ikislarini engellemeye
caligmas1 bir para krizi ortaminin varligia isaret edebilecektir. Para krizi, ulusal
paraya yonelik spekiilatif bir saldir1 izlenerek para biriminin yabanci para birimleri
karsisinda hizlica deger kaybetmesiyle ve uluslarararasi doviz rezervlerinin

azalmasiyla sonu¢lanmaktadir (Cevis, 2005).

Bu krizlerin en belirgin bir yanm1 ulusal paranin yabanci para karsisindaki deger
kayiplar1 ve sermaye hareketlerinin belirgin bir sekile farklilasarak ekonomiden
sermaye ¢ikislarina yol agmasidir. Bununla birlikte, bu tiir krizler ile ilgili baslica

belirleyicileri su sekilde de 6ngorebiliriz:

1) Makroekonomik yapidaki bozulmalar ve politika yapicilarin yanlis
ekonomi politikas1 uygulamalari

2) Finansal alt yapinin yetersizligi

3) Bakisimsiz (asimetrik) bilgilenme durumunun 6zellikle finansal
piyasalardaki gecerliligi ve bunun sonucu ortaya c¢ikan ahlaki tehlike
(moral hazard) ve ters se¢im (adverse selection) sorunlari

4) Piyasadaki kredi vericilerin ya da kredi degerlendirme kuruluslarinin
hatal1 degerlendirmeleri ve onerileri

5) Beklenmedik siyasi olaylar (suikast, teror) ve gelismeler

2.2.2.2. Bankacilik Krizi

Ekonomideki banka yiikiimliiliiklerinin gerceklestirilememesi ve hatta banka iflaslari
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin ekonomide kaynak dagilimini belirleyen birer
finansal kurum durumunda olmasi bu krizlerin ekonominin diger kesimlerinde yasanan

krizlerden daha siddetli bir sekilde ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.
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Bankacilik kesimi finansal piyasalar ve iiretken kesimler arasindaki finansal kaynak
aktarimina olanak saglayarak makro ekonomik istikrarin saglanmasinda 6dnemli bir
islev yiiklenmektedir. Istikrarli bir kalkinma ve ekonomik gelisme igin finansal
kaynaklarin fon arz fazlasi bulunan tasarruf sahiplerinden yatirimlar i¢in yeterli 6z
kaynaga sahip olmayan girisimci kesimlere dogru aktarilmasi gerekmekte, bu iglevi ise
finansal sistem aracilifiyla bankalar gerceklestirmektedir. Bunun
gerceklestirilememesi  tasarruflarin - diigiik maliyetli bir gsekilde yatirimlara
aktarilmasii engelleyecek ve ekonomik istikrarsizliklar yaratacaktir (Cinko & Ak,
2009).

Bankacilik krizinin tanimlanmasinda farkli yaklagimlardan bahsedilebilmektedir.
Ekonomide banka sermaye yapilarindaki kayiplar sistemik bankacilik krizlerini ifade
etmekte, kamusal yoneticilerin bankalara el koymasi, bankalar1 birlesmeye veya
kapanmaya zorlanmasi, ekonomik birimlerin mevduat ¢ekislerine yonelik ani ve asir1
talebi gibi olumsuzluklar bankacilik krizlerinin varligina isaret etmektedir. Bu krizler

genellikle agsagidaki durumlarda ortaya ¢ikmaktadir:

1) Banka kesimindeki hatali kararlar ve iflaslar

2) Mevduatlarlara yonelik geri 6denmeme riskinden dolay1 bankalara para
yatiranlarin  mevduatlarint  hizli bir bi¢imde bankalardan ¢ekmeye
calismalari

3) Kamusal yetkililerin zor durumdaki bankalar1 kurtarma ve / veya bu
bankalar1 kamulastirma seklinde bankacilik kesimi igerisinde
gergeklestirdigi politik icerikli uygulamalar

4) Bankacilik kesimindeki kredilerin biiyiik oranda geri dsnmeme riskinin
artmasi

Bankacilik krizleriyle ilgili olarak piyasada yeterli kamusal denetimin yapilmamasi,
banka mali yapilarinin agik ve net bir sekilde gézlenememesi, tasarruf sahiplerinden
topladiklar1 finansal kaynaklar ile bankalarin ¢ok fazla risk iistlenen yatirimlarda
bulunmalar1 ve ters se¢im ile ahlaki tehlike seklindeki piyasa basarisizliklarinin kriz
olusumlarinda 6nemli bir islevi bulunmaktadir. Bu krizler para krizleri ile de etkilesim
icerisinde olup bankacilik kesiminden kaynaklanan bir sorun para krizlerini

onceleyebilmekte, para krizleri ise bankacilik krizinin ekonomi {izerindeki etkisinin
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derinlesmesine katki saglamaktadir. Bankacilik ve para krizleri arasinda kisir dongi
seklindeki bu yakin iligki Kaminsky & Reinhart (1999) tarafindan “ikiz krizler”
seklinde adlandirilmistir.

2.2.2.3. Borc¢lanma Krizi

Ekonomide kamusal icerikli ya da 6zel kesime ait bor¢larin geri 6denememesi sorunu
ekonominin borglanma krizi icerisine girdigini vurgulamaktadir. Borglanici birimler
borglarinin geri 6demesini gerceklestiremediginde veya borg verenler borglarin geri
6denmeme durumunu dikkate alarak yeni krediler vermeyi kabul etmediklerinde borg
krizleri ortaya ¢ikmaktadir (Sachs, 1998; Sachs & Radelet, 2002). Borglanma krizleri
hem 6zel kesim hem de kamu kesimi agisindan i¢ bor¢luluk ve dis borgluluk oraninin
yliksek olmasi durumunda gozlenmektedir. Bor¢ geri &demelerinin  yerine
getirilemeyecegi seklindeki risk algilamasi beraberinde ekonomiyi para ve bankacilik

krizlerine surtkleyebilmektedir.

2.2.2.4. Sistemik finansal kriz

Bu krizler finansal sistem igerisinde goriillen ve varlik degerlemesi, kredi elde
edilebilirligi ve O6demeler sistemi gibi onemli finansal iglevlerin finansal aracilar
tarafindan gergeklestirilememesi ile sonuclanan krizlerdir. Bu etkenler finansal
piyasalarda onemli bozulmalara ve farklilasmalara yol agmakta, ayni zamanda
ekonomik, sosyal ve politik yapinin degiskenliginden kaynaklanmaktadir (Turgut,
2016). Bu kriz yapilarinin bashica o6zelliklerini Demirci (2005) ¢aligmasindan

yararlanarak asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

1) Sistemik kriz finansal piyasalara 6zgu bir kriz tirii olup bu piyasalar
aracilifiyla gelisme ve yayilma egilimi gostermektedir.

2) Bu krizler bir yayilma siirecini biinyelerinde igermektedir. Ortaya ¢ikan
idari, kurumsal ya da firma 0lcekli sorunlar benzer diger karar birimleri ve
yapilari i¢in de sorunlara neden olmaktadir.

3) Bu kriz yapilan altinda yatirimcilar 6nemli 6lgiide giiven kaybina
ugramaktadir.
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4) Sistemik krizler kamusal yetkililerin zorunlu politika mudahalelerini
beraberinde getirmektedir. Cunkd, kriz kosullariyla birlikte firma iflaslar
ekonominin geneline yayilan bir nitelik tasimaktadir.

5) Sistemik kriz zamanlarinda makro ekonomik boyutta tiretim kayiplari
olugmakta, milli gelir diizeyi azalmakta ve ekonomi ¢apinda etkinlik
ortadan kaybolmaktadir.

2.3. Finansal Kriz Ayrim

Diinya ekonomilerinde 1970°’li yillarda baslaylp 1980°1i yillarda hiz kazanan
liberallesme egilimleri 1990’11 yillardan sonra iletisim teknolojilerindeki gelismelerin
de katkisiyla kiiresel 6lgekli finansal biitiinlesme hareketlerinin yayginlagmasi ile
sonuglanmis, bu siiregte gerek ulusal gerekse de uluslararasi piyasalar agisindan mal
ve hizmet ticaretinin, 0zellikle de portfoy icerikli sermaye hareketlerinin 6énundeki
engeller azaltilmistir. Bu tiir finansal biitiinlesme hareketlerinin ulusal tasarruf
yetersizligi icerisindeki ekonomiler i¢in ekonomik gelismeye katki saglamasi
beklenmis, fakat ayni siire¢ icerisinde go6zlemlenen finansal krizler finansal
biitiinlesme hareketleri ile bu krizler arasinda giiglii bir bag bulundugu yoniindeki

yorumlarin ¢ogalmasina neden olmustur.

Mishkin (2001) ¢aligmasi finansal kriz siireclerinin baslangi¢ belirtilerini bankacilik
kesimindeki sorunlar, menkul deger borsalarinin hizla deger kaybetmesi ve ¢okiist,
ekonomik ve siyasi igerikli belirsizlik ortamindaki artis ve faiz oranlarindaki
yiikselmeler olarak goriirken, krize gotiiren kosullar makro ekonomik temellerdeki
bozulmalar, uygulanan doéviz kuru politikalar1 ve finansal serbestlesme siirecleri
seklinde daha genis bir kapsamda degerlendirilebilmektedir. iktisat yazininda finansal
kriz nedenlerine iliskin olarak farkli degerlendirmeler s6z konusu olabilmekle birlikte

kendi tez ¢aligmamiz kapsaminda asagidaki sekilde bir boliimlemeye gidilmistir.

2.3.1. Finansal Serbestlesme Siireci

Finansal serbestlesme siirecleri ekonomik gelismenin siirdiiriilebilmesi icin ulusal
tasarruf diizeyi yetersiz olan ekonomilerin bu tasarruf agigini kapatabilmek amaciyla

finans ve bankacilik sistemi lizerindeki kamusal denetimleri azaltmalar1 ve sermaye
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akimlarinin rahat dolasimimin Oniindeki engelleri hafifletmeleri ya da tamamen
kaldirmalar1 seklinde kendini gostermektedir. Bu amagla kamu kesiminin ekonomi
icerisindeki payin1 azaltmaya yonelik deregiilasyon uygulamalar1 ve 6zellestirmeler bu
stireci destekleyen hukuksal bir alt yapi lizerinde gergeklestirilmekte, boylece kiiresel
Olcekli dogrudan ya da portfoy icerikli sermayenin iilke ekonomisine dogru ¢ekilmesi

amaglanmaktadir (Durusoy, 2000).

1980°1i yillar ile birlikte taniklik ettigimiz makro ekonomik krizlerin bu sekilde
giderek kiiresel Olcekte poplilerlesen deregiilasyon uygulamalari ve finansal
serbestlesme siireglerinin sonunda ortaya ¢iktig1 gozlenmis, sermaye hareketlerinin
hi¢bir denetime olanak tanimayan bir sekilde sinirsiz serbestlestirilmesinin krizlerin
arkasindaki en Onemli nedenlerden birisi oldugu ileri siirlilmiistiir. Sermaye
hareketlerinin politika yapicilar tarafindan arzulandigi gibi iilke ekonomilerindeki
tasarruf a¢igini kapatan bir 6zellik tasimaktansa daha cok kisa siireli ve oldukg¢a oynak
(volatile) bir yapidaki getiri elde amacina yonelik olarak ortaya ¢ikmasi, bu tiir
spekiilatif hareketlerin baslangi¢c amacindan sapma gostererek tilke ekonomilerinde ve
sosyal hayatta biiyiik degisimler ve istikrarsizliklar yaratmasina neden olmustur (Eren

ve Susla, 2001).

2.3.2. Sabit Kur Sistemi Uygulamalari

Ozellikle enflasyonist yapi ile miicadele edebilmek igin déviz kurlarmin sabitlenmesi
ilke ekonomilerinin siklikla bagvurduklar1 bir politika uygulamast durumundadir.
Bununla birlikte, ulusal para biriminin parasal yetkililerce saptanan belirli bir araligin
disinda diger para birimleri karsisinda onemli 6l¢iide degersizlesmesine yol agan
spekiilatif saldirilar finansal krizlere yol agan baslica etkenlerden birisini
olusturmaktadir (Caprio, 1998). Bu krizlerin en Onemli bir gdstergesi doviz
kurlarindaki ani hareketlenmeler ile ulusal para biriminin yabanci para birimleri
karsisindaki degerinin biiylik boyutlarda dalgalanmasia yol agan portfoy igerikli
sermaye hareketlerinin gdosterdigi yiiksek oynaklik derecesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Ulusal paraya olan giivenin kaybolmasiyla birlikte ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda bir devaliiasyonla deger kaybetmesi ya da tam olarak dalgalanmaya

birakilmasi finansal kriz kosullarini ortaya ¢ikarabilmektedir (Seyidoglu, 1999).
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Kaminsky & Reinhart (1996) bu krizin boyutlarini 6lgebilmek i¢in finansal baski
endeksi adin1 verdikleri bir 6l¢iite bagvurmaktadir. Déviz kurlar1 ve briit uluslararasi
rezerv diizeyi iizerinde olusan daha c¢ok spekiilatif nitelikli talep baskisini yansitan
endeksin kendi ortalamasindan onemli Olglide sapma gostermesi bu tiir krizler
acisindan bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, iilke para ve doviz
piyasalarinda iglem yapan finansal yatirimcilarin bir anda ulusal para birimi cinsinden
ifade edilen varlik tutumlarini azaltarak doviz talebini arttirmalari ulusal paranin dis
degeri lizerinde yukari yonlii biiyilk bir baski meydana getirmekte ve parasal
yetkililerin ulusal paranin dis degerini korumak amaciyla bir taahhiit altina kendilerine
sokmus olmalar1 durumunda merkez bankasi yabanci para aktifleri ya da doviz

rezervleri hizla tikenmeye baslamaktadir.

Sabit kur sistemleri spekiilatif kazan¢ saglayan sistemlerdir. Finansal yatirimecilar
uluslararasi piyasalardan diisiik faiz oranlarindan bor¢ alma olanagini elde ettikleri bir
durumda bu fonlarmmi1 daha yiliksek faiz oranlar karsiliginda borglanma egilimi
icerisindeki Ulke ekonomilerine aktarabilmektedir. Ancak, bu durum sabit kur sistemi
strdiiriildiigii derecede finansal yatirnmcilara bir karlilik saglamakta, gerceklesen
yiiksek oranli bir devaliiasyon ve kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ulusal para
cinsinden elde tutulan wvarliklar1 degersizlestirerek bir finansal krize yol
acabilmektedir. 1990’11 yillarda Rusya, Giiney Dogu Asya ve Meksika ekonomilerinde

gergeklesen krizler bu duruma 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

2.3.3. Sura Psikolojisi

Uygulanan politikalarin ekonomik birimlerce algilanma siireci de finansal krizlerin
etki derecesinin artmasma hizmet edebilmektedir. Ozellikle varlik fiyatlama
davranislarinin ekonomik temellerden ziyade diger ekonomik birimlerin davraniglar
ve beklentileri dogrultusunda gerceklestirilmeye baslanmasi bu konuda hatali kararlar
verilmesine yol acabilmekte, dahasi, bireysel 6lgekli yanlislarin piyasalarin geneline

bulasmasina yol agabilmektedir.

Bu krizlerin en belirgin bir 6zelligi uygulanan para ve maliye politikalarinin

sonuglarindan ziyade bu politikalarin ekonomik birimlerce ne sekilde algilandiklaridir.
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Ekonomik birimler ayn1 zamanda ayni bilgi diizeyine sahip olmadiklar1 i¢in karar
verme agamasinda diger ekonomik birimlerin kararlarini ve uygulamalarini gézleyerek
davramglarini sekillendirmeye calisacaklardir. Ornegin, herhangi bir spekiilatoriin
finansal kurumlarin kararlartyla ilgili olarak onemli bir bilgiye sahip olmasi ve bu
dogrultuda varlik tutumlarini yansitan portfoy tercihlerinde bir degisiklige gitmesi
durumunda bu bilgiye sahip olmayan diger finansal yatirimcilarin bu spekiilatorii
izleyerek benzer davranis egilimleri icerisine girmesi piyasalarda adeta bir siirii
davranis seklini ortaya ¢ikaracaktir. Verilen bu kararlarin beklenen sonuglari
yansitmayan ya da spekiilatorleri zarara ugratan kararlar olmasi durumunda yapilan
mikro Olgekli bireysel bir hata ekonomi c¢apinda yayginlasan bir kriz ortamina

dontigebilecektir (Durmus, 2010).

2.3.4. Bakisimsiz (Asimetrik) Bilgilenme Sorunlari

Yatirimlarini gergeklestirme noktasinda finansman sinirlamasi altinda olan firmalar 6z
kaynaklarinin {izerindeki yatirim talepleri agisindan bor¢lanma egilimi igerisine
girmek zorunda kalacaktir. Giiniimiizde 6zellikle Yeni Keynesgil Diisiince Okuluna
bagli olan iktisat¢ilar bu durumda piyasalarda ortaya ¢ikacak bazi bilgilenme
sorunlarinin piyasalari finansal bir kriz ortamina siiriikleyebilecegini ileri siirmektedir.
Finans piyasalarina 6zgii bakisimsiz bilgilenme durumu ve bunun sonucunda ortaya
cikan ahlaki tehlike (moral hazard) ve ters se¢im (adverse selection) sorunlar1 finans

piyasalariin etkin bir sekilde ¢alismasini engellemektedir.

Bakisimsiz bilgilenme finansal isleme giren taraflardan birinin digerine gore finansal
islem hakkinda daha az bilgiye sahip oldugu durumu ifade etmekte ve finansal kaynak
kullannmi1 Oncesinde ve sonrasinda bu kaynaklarim en iiretken bir sekilde
degerlendirilmesini ya da en iyi yatirim firsatlarina dogru hareketini engellemektedir
(Mishkin, 2018). Bu tiir bir bilgilenme sorunu genelde sorunun ortaya ¢ikis zamanina
gore ters secim ve ahlaki tehlike olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Ters se¢im sorunu,
finansal kaynagi ya da krediyi en 1srarli bir sekilde talep edenlerin bu kaynagi geri
o0deyememe riski en yiiksek olan ekonomik birimler olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yiiksek riskli alanlarda yatirim yapanlar bu yatirnm sonucunda basarili olmalari

durumunda yiiksek bir getiri elde edeceklerinden krediyi elde edebilmek icin yogun
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caba gosterecekler, ancak krediyi saglayan finansal araci birimler kredinin geri
ddenmeme olasiligimin yiiksek olmasindan dolay1 bu krediyi riskli yatirim yapanlara
vermek egilimde olmayacaktir (Blanchard & Fischer, 1989). Ahlaki tehlike durumu
ise kredi piyasalarinda kredi alanlarin krediyi aldiktan sonra bu finansal kaynagi
bankalara taahhiit ettikleri yatirim alanlarmin yerine daha riskli ve 6rnegin spekiilatif
getiri igerikli alanlara yonlendirmeleri durumudur (Romer, 2001; Yildirim vd., 2013).
Ters segim sorunu finansal islemin gergeklesmesinden 6nce, ahlaki tehlike sorunu ise
finansal islemin ger¢eklesmesinden sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki sorundan dolay1
kredi saglayici finansal aracilar ekonomiye sagladiklar1 kredi miktarin1 kesintiye
ugratarak kredi kullanmak isteyen 6zel kesim firmalar1 arasinda bir kredi taymlamasi

islemine basvurabilmektedir.

Bu yaklasima gore, finansal piyasa aksakliklart nedeniyle yatirimlarini finanse etme
giicliigli igerisine diisen ekonomik karar birimlerinin varligi finansal krizlerin

olusumuna yonelik ¢cagdas bir goriisii yansitmaktadir.

2.4. Kuramsal Bir Ayrim: Schumpeter, Is Cevrimleri ve Yaratic1 Yikiciik

Olgusu

Schumpeter ekonominin “statik” ve “dinamik”™ olmak {izere iki boéliimden olustugunu
ileri surmektedir. Statik bolim mal ve hizmet hareketlerinin duragan bir siireg
icerisinde gerceklestigi donemi ifade etmektedir. Bu siirecte ekonomik giicler karsilikl
bir bagimlilik icerisinde olup bu bagimlilik mal ve hizmet fiyatlarindaki degisiklige
yansimaktadir. Dinamik boliim ise ekonominin teknolojik yeniliklere acik olan
bolimii  olup girisimcilerin  yaraticilik  6zelliklerine gore sekillenmektedir.
Girisimcilerin iiretim siireclerinde siirekli yenilikler pesinde kosmalar stirece dinamik
bir 6zellik kazandirmakta, degisimin bu siirecin dogasinda olmasina neden olmaktadir

(Dow, 1996).

Ekonomi igerisinde girisimciler siirekli olarak yenilik yaratma pesinde kosan
birimlerdir. Bunun sonucunda yatirim ve toplam tiretim diizeyinde onemli artiglar
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, sermaye ve girigim faktorleri kapitalist bir ekonomiye

dinamiklik 6zelligini kazandiran itici giicler durumundadir.
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Girisimcilerin yaraticilik 6zellikleri, yani yeni iriinlerin gelistirilmesi, eski mal ve
hizmetlerin yenilenmis olarak ekonomiye kazandirilmasi ya da satis yontemlerinde
karlilig1 arttirict uygulamalara gidilmesi ekonomik biiylimeye hizmet etmekte, bu
siire¢ ise girisimcilerin faaliyetlerinde kredi elde edebilme durumlarina bagh
olmaktadir. Kredi bir anlamda teknik yeniliklerin finansal bir a¢idan tamamlayicisi
durumundadir. Girisimcilerin bu siireci basariyla uygulamalar siirecten elde ettikleri

karlilik diizeyini arttiracaktir (Kazgan, 1997; Blaug, 1997).

Ancak, bu siire¢ yeni yaratilan banka kredileri araciligiyla isledigi icin kredi
genislemesinin iiretim diizeyi tarafindan desteklenemeyen asir1 boyutlara ulagsmasi
iiretim faktorlerini kitlagtirarak bunlarin fiyatlariin yiikselmesiyle sonuglanacaktir.
Dolayistyla, girisimciler agisindan genisleyen kredi hacmi ve kar diizeyi belirli bir siire
sonra yerini bor¢lanan bir ekonomi yapisi altinda daralmalara ve hatta hizla artan firma
zararlarin izleyerek ekonomik kiigiilmeye birakacaktir. Ekonomik yeniliklerin ya da
teknolojik gelismelerin kapitalist ekonomilerde diizensiz araliklarla ortaya ¢ikmasi bu
stirece istikrarsiz bir yap1 kazandirmaktadir. Schumpeter i¢in makro ekonomik daralma

bir anlamda kapitalist ekonomilerin dinamik bir siire¢ i¢in 6dedigi fiyattir (Kazgan,

1997; Blaug, 1997).

Is cevrimleri (Business Cycles) isimli kitabinda Schumpeter ekonomik hayatin
canlanmasi i¢in yeniliklere (inovasyon) duydugu gereksinimi vurgulamis, bunun
saglanamamasinin kapitalist ekonomilerde durgunluk siireclerini ekonomik denge
durumuna getirecegini, karlar1 ve faiz oranlarini diisiirerek sermaye birikim siirecinin
duraklamasina neden olacagini belirtmistir (Schumpeter, 2006). Ancak, bu durumda
daha fazla kar giidiisiiyle hareket eden girisimci tiretim faktorii yukarida agiklandigi
sekliyle kendisine 6zgii yaraticilik 6zelligini kullanarak ekonominin yeniden canlanma
slirecine ge¢mesini saglayacaktir. Bu siirecte iiretim faktorlerini yatirima yonlendiren
girisimci i¢in canlanmay1 ya da biliylimeyi saglamakta yetersiz kalan tasarruflar
ekonominin kredi hacmini de yeniden arttiracaktir. G6zledigimiz gibi, yenilik yaratma
ya da inovasyon siiregleri kapitalist ekonomik sisteme dinamiklik 6zelligi kazandiran

bir kaynak durumundadir.
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Schumpeter bu sekildeki ekonomik dalgalanmalar1 canlanma, zirve ya da refah,
durgunluk (resesyon) ve dip ya da kriz (depresyon) donemleri seklinde dort asamada
incelemistir. Yatirim diizeyindeki canlanma refah donemine gegisin bir gostergesidir.
Ekonomik faaliyet diizeyinin en iist bir asamada oldugu refah doneminde krediyle
finansman1 gergeklestirilen yenilik (inovasyon) siireglerinde kullanilan {iretim
faktorlerinin fiyatlar1 hizla yiikselecektir. Diger yandan, teknik yeniliklerin sonucu
piyasaya sunulan mal ve hizmet arz miktarindaki artis bunlarin fiyatlar1 tizerinde asagi
dogru bir baski olusturacak, makro ekonomik iiretim diizeyindeki artisa karsilik faktor
fiyatlarinin da yiikselme egilimi gdstermesi firmalar agisindan finansman zorluklari
yaratarak ekonomide firma uretim maliyetlerinin ylikselmesine ve sonugta firma
zararlarinin ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Bu siirecte ekonomik durgunluk
nedeniyle yatirnmlar durma noktasina gelmekte, girisimciler agisindan kar oranlari
hizla diismekte ve ekonomide iflaslar goriilmektedir. Ekonomi artik kriz devresine
girmistir. Ancak, girisimcilerin yaraticilik 6zellikleri yeni iiretim tekniklerini ortaya
cikartmakta ve bu yenilik (inovasyon) siireci firma yatirimlarinda bir artis meydana
getirmektedir. Boylece ekonomi yeniden canlanma konjonktlr devresine gecmektedir.

Schumpeter’e atfen biitiin bu siireci “yaratici yikicilik” kavramiyla ifade edebiliriz.

Schumpeter kapitalist ekonomilere 6zgii bu is ¢evrimlerini uzunluklar1 bakimindan
simiflandirmis ve her bir ¢evrime bu ¢evrimi ilk kez agiklayan iktisatginin ismini

vermistir:

1) Kitchin Cevrimleri (Dalgalar1): Genellikle 3 ya da 4 yildan daha az siireli olan
kisa is ¢cevrimi donemleridir.

2) Juglar Cevrimleri (Dalgalar1): Genellikle 7 ile 10 yil arasi siiren is ¢evrimi
dénemleridir.

3) Kondratiev Cevrimleri (Dalgalar1): Genellikle 50 ile 60 yillik oldukga uzun
bir siireyi kapsayan is ¢cevrimi donemleridir.
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2.5. Nesil Modelleri

2.5.1. Birinci Nesil Modeller

Krugman (1979) ¢alismasinin gelistirdigi ve Flood & Garber (1984) calismasiyla
desteklenen bu yaklagim baslica olarak sabit kur rejimi uygulamalar ile ekonomide
politika yapicilarin  basvurduklar1  genisletici maliye politikalar1 arasindaki
uyumsuzluklara vurgu yapmakta, sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda
portfoy icerikli spekiilatif sermaye hareketlerinin ekonomiyi nasil bir kriz ortamina
stirtikledigini ortaya koymaktadir. Bu modellerle 6zellikle 1970’11 yillarda Meksika ve

Arjantin ekonomilerinde gergeklesen parasal krizler agiklanmaya galisilmistir.

Buna gore, kamu harcamalarinin siirekli artis egilimi gosterdigi bir ekonomide biitge
aciklarinin merkez bankasi kaynaklarina bagvurularak finanse edilmeye calisilmasi
parasal tabanda blyuk boyutlu artigslar meydana getirmekte, bu artislarin déviz kuruna
yonelik bir talep sekline donlismesi durumunda ise eger parasal yetkililer yeterli doviz
rezervlerine sahip degil iseler doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini1 yeniden
dengeleyerek istikrar programmi devam ettirmek olanakli olmamaktadir. Istikrar
programi siiresince doviz rezervlerindeki erimeler ulusal paranin yabanci iilke para
birimleri karsisinda devaliie edilmesini zorunlu kilmaktadir (Krugman, 1999a;

Ozkarabacak, 2019).

2.5.2. ikinci Nesil Modeller

Obstfeld (1986; 1994) birinci nesil kriz yaklasimlarimin agiklayamadiglr kriz
kosullarma yonelik olarak yeni bir yaklasim ortaya koymustur. Buna gore krizler
ongoriilemez bir nitelik tasiyan politika uygulamalari ile ekonomik karar birimlerinin
gelecege yonelik beklentilerinin uyusmadigi bir siire¢ olarak kabul edilmektedir. Bu
stire¢ birinci nesil kriz modellerinin yaptig1 vurgudan farkli olarak temel bazi makro
ekonomik gostergelerde bozulma olmasa dahi karar birimlerinin beklentilerindeki
farklilagmalara dayali olarak ekonomide bir ¢coklu denge ve kendi kendini besleyen

beklenti ortaminin olusabilecegini belirtmektedir (Pesenti & Tille, 2000). Politika
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yapicilarin ulasmak istedikleri amagclar ile piyasa beklentileri arasindaki uyumsuzluk

bu model kapsaminda finansal kriz olasiligini arttirmaktadir (Dornbusch, 1987).

Ikinci nesil kriz modelleri daha cok 1992 Avrupa Para Mekanizmast krizi ile giindeme
gelmistir (Karabulut, 2002). Bu modellere gore, ekonominin baslica bazi makro
ekonomik gostergelerinde sorun bulunmasa dahi beklenen politika degisimlerine karar
birimlerinin katilimiyla gozlenen spekiilatif hareketler krizin olusum kosullarim

hazirlamaktadir (Erkekoglu & Bilgili, 2005).
2.5.3. Uguinci Nesil Modeller

Birinci ve ikinci nesil modellerin 1997 yilinda Giliney Dogu Asya iilkelerinde baslayan
finansal krizi agiklayabilmek icin yetersiz kalmasi lizerine Krugman (1999a; 1999b)
finansal krizlerle ilgili yeni bir yaklasim gelistirmistir. Bu yaklasim bankacilik ve
finans kesiminden kaynaklanan finansal sorunlarin kriz kosullarinin olusumu

izerindeki belirleyiciligine vurgu yapmaktadir.

Kriz d6ncesi donemde Giliney Dogu Asya iilkelerine 6zgii bir sekilde biiyiik 6zel kesim
firmalariyla politika yapicilar arasinda kurulmus olan yakin iliskiler (crony capitalism)
krizlerin olusumunda basat bir isleve sahiptir. Bu ekonomilerde bankalarin 6zel kesim
firmalarinin yurt disindan aldiklar1 borglara garanti vermesi, buna karsilik bu borglarin
firmalar tarafindan verimliligi son derece diisiik yatirimlarda kullanilmasi ya da daha
cok spekiilatif igerikli finansal alanlarda degerlendirilmesi genisleyen yurt igi kredi
hacminin ve ylikselen finansal varlik fiyatlarinin bankalar agisindan bir ahlaki tehlike
sorununa doniigmesine neden olmustur. Banka ytikiimliiliiklerinin vade yapisi ile aktif
yapisi arasindaki 6nemli farkliliklar, vade ve kur riskinin bankalar tarafindan bir arada
yiiklenilmis olmasi ve bankacilik sistemine geri donmeyen krediler birlikte bir likidite
sorununun ve sermaye ¢ikislari dogrultusunda ulusal paranin dis degerindeki deger
kayiplarinin bir arada gerceklesmesine neden olmus ve bir finansal krizle

sonug¢lanmistir (Yilmaz vd., 2005).
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2.6. Finansal Krizlerin isletmeler Uzerindeki Genel Etkileri

Finansal krizlerin yol agtig1 belirsizlikler altinda bir ekonomideki firmalarin kendi
durumlar1 hakkinda yorumda bulunmalar1 giliglesmektedir. Bu ise isletmelerin kisa
vadeli ongoriilerinde hatali kararlar alabilmelerine ve istikrarsizliga sebep olmaktadir.
Finansal krizlerle beraber piyasalardaki belirsizlik ekonomide isletme kapasite
fazlalarim1 ortaya c¢ikarmakta, stoklar1 arttirmakta, toplam harcama diizeyini
diisiirmekte ve faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Sonugta isletmeler krizle
beraber mevcut yatirimlarini azaltma ve yeni yatirimlarint da durdurma seklinde
kararlar vermektedir. Isletmelerin yasanan krizlerle beraber yatirim faaliyetlerini
onemli Olc¢lide disiirdiikleri ve hatta gegici siire de olsa durdurduklari yapilan

akademik caligmalarla saptanabilmektedir.

Isletmeler finansman gereksinimlerini oto finansman, yabanci finansman ve 6z
kaynaklari kullanarak gidermeye ¢alismaktadir. Bu yontemlerden oto finansman ve 6z
kaynak kullanimi igsel finansmani, yabanci kaynak kullanimi ise digsal finansmani

meydana getirmektedir (Onal, 1993).

Oz kaynak ile finansmanda isletme sahip ve ortaklari isletmeye sermaye
saglanmaktadir. Isletmenin aldigi kredilerle ilgili bir &lgii olusturan isletme 6z
sermayesi firmaya bor¢ verenlerin alacaklarina karsilik giivence saglamaktadir. Faiz
karsiliginda mali sistemden sermaye bulunmasi ise yabanci kaynaklardan finansman
olarak ifade edilebilmektedir. Bir isletmenin kendisinin sermaye kaynagi olusturmast
ve saglanan gelirlerin isletme biinyesinde birakilmasi da oto finansman olarak ifade

edilmektedir (Eksi & Akgi, 2010).

Finansal serbestlesmeyle beraber isletmelerin karliliklar1 ve bilangolar1 biiyiik oranda
zarar gormiistiir. Bu riskleri kur riski, faiz orani riski, kredi riski ve likidite riski olarak

dort ana baglik altinda 6zetleyebiliriz.
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2.6.1. Kur Riski

Kur riski, gerek isletmelerin gerekse de finansal sistem igerisindeki bankalarin déviz
piyasalarinda farkli iilke para birimlerinin birbirlerine karsi deger kazanmasi veya
kaybetmesi sonucunda karsilastiklar1 ve potansiyel bir zarar durumunu yansitan risk
cesididir (Altikulag & Arican, 2019). Finansal birimlerin kurlardaki olas1 degisiklikleri
ongorerek islem yapmalar1 firma karlihgmi dogrudan etkilemekte, bunun
basarilamamasi firma maliyetleri lizerinde yukar1 dogru baski yaratarak firmalarin
karliligint azaltmakta, hatta zararlara neden olabilmektedir. Dolayisiyla, firmalarin
doviz kurlarindaki degisimleri dogru bir sekilde sezerek doviz varliklart ve
yiikiimliiliikleri acisindan pozisyon almalar1 ya da doviz kuru riskinden kaginmaya

caligmalar1 firma kazanglarini olumlu yonde etkileyecektir.

2.6.2. Faiz Oranm Riski

Bu risk faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucunda olusmakta, igletme yatirim
degerlerinin ya da onemli bir finansal aract kurum olan bankalarin karliliginin faiz
oranlarindaki degisimlere bagl olarak azalma olasiligini ifade etmektedir (Hazar &
Babuscu, 2013). Bu anlamda faiz orani riski piyasa kaynakli fiyat degisim riski ile
sabit oranli ve degisken faiz oranli islemler riski seklindeki gruplanabilmektedir. Bu
sekilde faize karsi duyarli aktif ve pasif yapist agisindan karsilasilan riskler
gruplandirilarak firmalarin ya da bankalarin likidite kosullar1 iizerinde diizenleme

yapilabilmektedir.

2.6.3. Kredi Riski

Bu risk finansal kurum miisterilerinin bu kurumlarla yaptiklar1 sézlesmelerin
gereklerine uymamalarindan ya da bizzat kurumlarin ¢ikardiklari bor¢ senetlerinin
bedelini ddeyememesinden kaynaklanan bir risk cesididir (Unsal, 2017). Ekonomide
yerlesik yiiksek enflasyonist yapimin yol agtig1 belirsizlikler bankalarin faiz
yukiimliiliiklerini arttirmakta ve banka alacaklarinin tahsilini giiclestirmektedir.
Kredilerin geri 6denememesi veya gecikmeli 6denmesi durumu daha 6nceki
gerceklesmeler ve verilen kredilerin giivenilirligi dikkate alinarak ongoriilebilmekte,

bu durumda da geri donmeyen ya da gecikmeli olarak 6demesi yapilan kredilerin
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bankalarin bekledigi diizeyin iizerinde olmasi olumsuz bir kredi riskini ortaya

cikarmaktadir.

2.6.4. Likidite Riski

Likidite bir isletmenin vadesi gelmis borglarnin 6demesini gergeklestirebilme
olanagini, likidite riski ise bir isletmenin veya banka gibi finansal bir araci kurumun
vadesi gelen yiikiimliiliiklerini ve mevduatini karsilayabilmek i¢in yeterli nakit parasal
tutuma sahip olmamasini ifade etmektedir (Hazar & Babuscu, 2013). Likidite riskini
asagidaki sekilde gruplayabiliriz:

1) Refinansman Riski: Firmalarin vadesi gelen biitiin borglarina denk
kasalarinda nakit para olmamasi veya hali hazirda sahip olduklar1 finansal
fonlarin gelir saglayan bir yatirnma aktarilmamis olmasi sonucu ortaya
¢ikan bir risk durumudur.

2) Tahsilatlarda Gecikme Riski: Alinan bir kredi miktarinin ana para ya da
faizlerinin saptanan zamanlarda tahsil edilememesi veya gecikmeli olarak
elde edilmesi durumunda ortaya ¢ikan zarara ugrama riskidir.

3) Beklenmeyen mevduat ¢ekilislerinden kaynaklanan riskler: Spekiilatif
haberlerin yayginlastigi, ekonomik kriz ya da sosyal ¢alkant1 ve savas gibi
olaganiistii ya da beklenmeyen durumlarda finansal kurumlarin
miisterilerinin heniiz vadesi gelmemis mevduatlarin1 geri ¢cekmeyi talep
etmeleri durumunda finansal piyasalarda karsilasilan bir risk ¢esididir.
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3. CAGDAS BiR MAKRO EKONOMIK KRiZ ORNEGI: 2007 — 2008 KRiZ
KOSULLARI

3.1. Krizin Olusumu

3.1.1. Krize Gotiiren Kosullar

Kiiresel olgekli etkiler yaratan bu krizin 6ncesinde 2000’11 yillar ile birlikte Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ekonomisinde finansal piyasalarda risk denetiminde ve
seffaflikta ortaya c¢ikan aksakliklarin yani sira menkul kiymetlestirmenin ve tlirev
urinlerinin ¢ogalmasi sonucu ekonominin daha riskli ve karmasik bir yapiya
biiriindiigii gézlenmektedir. Ozellikle gayrimenkul piyasasindaki arz — talep denge
kosullarin1 yansitmayan fiyat olusumlar1 zincirleme bir etki seklinde ekonominin
geneline yayilan bir risk ortaminin olusumuna yol agmis, bu fiyat dengesizliklerinin
reel ya da iiretken kesime yansimasi kriz kosullarma &nciiliik etmistir. Ipotek
(mortgage) kredilerindeki artislar ve bunlara baglh finansal tiirev {riinlerin
yayginlagsmasi sonucu menkul kiymet piyasalari reel iiretim diizeyi ile bagdasmayan
bir sekilde degerlenmis ve bu piyasalarda ekonomik temelleri yansitmayan fiyat
balonlar1 olusmustur. Bu nedenlerden dolay1 kiiresel 6lgekli sonuglar yaratan bu krizi,
finansal kurumlarin diger ekonomik birimlere kullandirdiklar1 ipotek kredileri
dogrultusunda gergeklestirilen islemlerden kaynaklanan ve yiliksek hacimli tiirev
tiriinlerin kullanildig1 bir kriz olarak ifade etmek yanlis olmayacaktir (Oztiirk &

Gavdere, 2010).

Bu anlamda, ozellikle teminatlandirilmis bor¢ yikimlullkleri (CDO) ve kredi
temerriit swab1 (CDS) gibi kredi tiirevlerinin fazlalagsmasi krizin meydana gelmesinde
temel bir isleve sahip olmustur. Ayrica, bu tiirev mallarinin risklerinin hatali
Olcimlenmesi ve finansal piyasalara 6zgu kamusal denetiminin yeterli Olcude
saglanamamasi krizin biiyiimesinde etkili olan diger bir etken seklinde karsimiza
cikmaktadir (Isik & Tiinen, 2010). Bu kapsamda, krize yol agan etkenler asagida ifade
edildigi sekilde maddelendirilebilecektir.
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3.1.2. Makro Ekonomik Bozulmalar ve Finansal Yenilik Icerikli Sorunlar

3.1.2.1. Likidite bollugu ve yapist bozulan krediler

Kriz 6ncesi donemde (2001 — 2006) ABD’de Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) ve
diger gelismis iilkelerdeki merkez bankalarinin uyguladiklart diisiik faiz politikalar
hem sabit degerli menkul kiymet fiyatlarinda 6nemli bir artisa yol agmis hem de para
piyasalarinda 6nemli bir likidite bollugu ortaya ¢ikarmistir (Alantar, 2008). Boyle bir
ortam da tiiketici kesimler agisindan tiiketim olanaklarini igeren bir refah artisina yol
acmustir (Oz, 2012; Yalginer, 2007). Bu noktada, istikrarli bir makro ekonomik yap1
acisindan kredi piyasalarinda kredi verenlerin piyasalardaki arz ve talep yapisini
bozmayacak sekilde kredi kullandirmalar1 ve kredi kullananlarin da geri 6demelerini

zamaninda ger¢eklestirmeleri biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ancak kriz Oncesi donemdeki diisiik faiz ortaminda finansal kesim ve oOzellikle
bankalar kredi kullandirma konusunda oldukca 6zensiz davranmis ve kullandiklari
kredileri geri 6demeleri son derece riskli olan diisiik gelirli tiiketici gruplarina dahi
konut kredisi kullanma olanag1 saglamistir. ABD ipotek piyasalarinda degisken faiz
oranl ve riskli (subprime) ipotek kredilerinin yayginlagsmasi kredi geri 6demelerinde
sorunlar yaratarak kredileri kullanan ekonomik birimlerin ve bunlar1 kullandiran
bankalarin nakit akiglarinda bozulmalara yol agmis, dahasi, bu kredilerin menkul
kiymetlestirildigi menkul kiymet piyasalart da bu durumdan son derece olumsuz
etkilenmistir. Riskli ipotek kredilerinin ekonomi igerisinde kullanimindaki artislar,
riski yiiksek hane halki ve firma seklindeki ekonomik birimlere daha yuksek faiz
oranlariyla bu kredilerin kullanim olanagiin saglanmasi ekonomi genelinde faiz
oranlarini yiikseltmis, bu birimlerin faiz yiiklerindeki artiga paralel olarak ana para ve
faiz bor¢ 6demelerinde aksakliklar yasanmaya baslanmistir. Boyle bir ortamda, ayni
zamanda, konut alimlarinin bir yatirnm araci olarak ekonomik birimler tarafindan
algilanmas1 sonucu, bir gereksinim olusturmamasina karsilik son derece diisiik faiz
oranlarindan uzun vadeli degisken faizli kredilerle konut alimlarinin yayginlagsmasi
konut degerlerinin siirekli artacagi beklentisiyle konut yatirimecilarini birden fazla

konut almaya yoneltmistir.
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Faizlerin artis egilimi gostermesi ve 2007 yilmin ikinci yarisiyla birlikte konut
fiyatlarinin azalmaya baslamasiyla birlikte ekonomi bir kriz ortami igerisine girmeye
baslamistir. Konut fiyatlarinin azalmasiyla bankalardan kredi kullananlarin bir kismi
odeyecekleri kredi tutarinin konutlarin mevcut degerlerinden fazla oldugunu
gozlemlemis, bu nedenle konutlarin1 bankalara geri iade etmeye baslamis, sonugta
kredi geri 6demelerinde 6nemli aksakliklar gozlenmistir. Kredi geri 6demelerinde
yasanan sorunlar, hatta bunlarin kesilmesi sonucu menkul kiymet piyasalarinda nakit
fon akis1 yavaglamis, ipotek kredisi kullandiranlar bu konutlari geri alma egilimi
icerisine girmistir. Sorunlu kredilerin biiyiik boyutlara ulagmasiyla konut piyasasinda
ortaya ¢ikan arz bollugu fiyatlarin azalmasi ile sonuglanmigtir. Bu kriz ortaminda
piyasada islem yapan ekonomik birimlerin birbirlerinde ne kadar riskli varlik ve kot
finansal ara¢ ya da menkul deger oldugunu bilmemeleri, dolayisiyla menkul
kiymetlestirilen tlirev nitelikli riskli varliklarin yarattigi bakisimsiz (asimetrik) bilgi
ortami ekonomideki sorunlarin siddetini daha da arttirmustir. Ipotek kredisi seklinde
yapilandirilan finansal {riinlerin son derece karmasik yapist krizin igeriginin
anlasilmasini zorlastirmis, kriz adeta bir finansal kurulustan digerine bulasma egilimi
gostererek ekonomik sistemin temel tagi durumundaki bir¢ok kurulusun ve isletmenin

iflasina yol agmistir (Markowitz, 2009).

3.1.2.2. Menkul kiymetlestirme ve ipotek kredileri

2008 kriz kosullarin1 diger ekonomik krizlerden ayiran farklilik ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestirilmesi ve bunlarin bir havuz sistemi kapsaminda satisinin
gergeklestirilmesidir (Gregory & Simms, 2009). ABD’de bireylerin bor¢ ddeyebilme
yeterlilikleri kredi 6deme sicillerine ve mali gtiglerine gore riski yiksek (subprime) ve
riski diisiik (prime) olarak ikiye ayrilmaktadir. Riski diisiik miisteri kitlesi iyi kredi
siciline ve yeterli bir gelir destegine sahip kisilerden, riski yiiksek misteri kitlesi ise
kredi sicili daha kotii ve daha diisiik gelir gruplarina iiye kisilerden olusmaktadir. Bu
nedenle, finansal kuruluslar riski yiiksek miisteri kitlesine daha yiiksek bir faiz maliyeti
karsiliginda ve daha diisiik miktarli kredi kullandirmaktadir. Bu tiir kredi
aligverislerinde gerek kredi verenler gerekse de kredi alanlar belirlenen kurallardan
sapma gostererek usulsiiz finansal islemler yapabilmektedir. Riski yiiksek kredilerin

yaygin oldugu alanlardan birisi uzun vadeli (genellikle 30 yil vadeli) ipotekli konut
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kredisi piyasasi olup bu piyasada riski yiliksek miisteri gruplarina uzun vadeli ipotek

kredisi olanagi saglayan kredi kuruluslar1 ve bankalar 6nemli risk altina girmektedir.

Bu suregte, ABD’de ekonomisinde 6deme giicii yetersiz bireylere dahi ipotekli konut
kredileri kullandirilmigtir. Faizlerin diisiik oldugu zamanlarda artan risk alma
giidiistiyle kredi geri 6deme durumu dikkate alinmadan verilen degisken faizli ytliksek
riskli ipotek Kkredileri agisindan, faizlerin yiikselmesiyle ve dolayisiyla borca konu
varlik fiyatlarinin diismesiyle birlikte alinan borg¢larin geri 6denememesi sorunu ortaya
¢ikmig ve borglarin tahsilati i¢in icra yoluyla satiglar yapilmaya baslanmistir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, 2008). Bu durum finansal sistemde
mevcut bor¢larin menkul kiymetlestirildigi karmasik tiirev araglarla finansal sistemin
geneline dogru yayilmaya baglamistir. Dolayisiyla, 2007 — 2008 ekonomik Krizinin
temelinde emlak fiyatlarinin asir1 degerlenmesinin yaninda, degisken faizli konut
ipotek kredilerine dayanilarak yapilan tiirev islemleri yer almaktadir. Tiirev mallari,
firmalarin farkli islemlerinden kaynaklanan risklerini aligverise konu edebilmesini
olanakli kilan anlasmalar olup ipotek kredisi verenlerin bu kredinin 6denmemesi
riskini fi¢iincii kigilere, 6rnegin yiiksek risk igeren, ancak yiiksek getiri olanagina da
sahip ve kamusal yetkililer tarafindan fazlaca denetlenemeyen finansal fonlarin (hedge
fonlar) sahiplerine devredilebilmesine olanak saglamaktadir. Risk paylasimi, yiiksek
getiri elde etme gilidiisli, finansal kurumlarin yasal sermaye yiikiimliiliiklerini
saglamalarim1 olanakli kilmasi, ayrica risk iistlenmeden ya da mevduat artisina
gereksinim duyulmadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerine olanak saglamasi
ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesini 6zendirici bir nitelik tagimaktadir.
Ancak, bu sekilde, menkul kiymet sahipliginin tagidigi risk bileseninin de bir finansal
yatirrmeidan digerine aktarilmasi olanakli duruma gelmektedir. Ornegin, ekonomiye
degisken faizli ipotek kredisi sunan banka kredi geri 6demelerini menkul
kiymetlestirerek bunlar1 bir yatirim bankasina ya da ipotek kredisi saglayan finansal

kurulusa satmaktadir (Aslan, 2008).

ABD’de bankalar verdikleri kredileri portfoylerinde bulundurabilecekleri gibi bunlarin
ikincil piyasada satigin1 gerceklestirebilmekte veya sagladiklar1 kredilere dayali
menkul kiymetler c¢ikarabilmektedir. Portféyde bulundurulan krediler vadeleri

kapsaminda aylik olarak tahsil edilebilirken bunlarin ikincil piyasalara satis1 veya
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menkul kiymetlestirilmesi vade siiresi dolmadan parasallastirilabilmelerine olanak
saglamakta, dolayistyla kredinin geri 6denmeme riskini ortadan kaldirabilmektedir
(Can, 2011). Bankalar bu durumu firmalara aktardiklar1 kotii ipotek kredilerini menkul
kiymet ¢ikaran kurumlara, bunlar da diger yatirimci kuruluslara aktarabilme olanagi
seklinde algilamis, bu sekilde risklerden ve sorumluluklardan kurtulduklarini
diistinerek kredi standartlarini diislirmiistiir (Roubini ve Mihm, 2017). Kredi talep
edenlerin kredi ge¢mislerinin, gelirlerinin ve tiicretlerinin yeterince arastirtlmadan

kredi taleplerinin onaylanmasi yiiksek riskli ipotek kredilerini ortaya ¢ikarmistir.

Finansal kuruluslarca konut kredisi alacaklarinin bilangolarda bulundurulmasindansa
menkul kiymetlestirilmesi, bu sekilde alacaklarin yatirimcilarin bilangolarina
yansitilmast riskleri yatirimciya aktarmis, ancak bunun kamusal denetim olmadan
gergeklestirilmesi menkul kiymetleri ve tlirev araglarini hizli ve dengesiz bir bilylime
egilimi igerisine sokarak yatirimcilarin risk alma giidiisiinii arttirmistir (Durmus,
2010). Kredi alacaklis1 veya menkul kiymeti ¢ikaran bankalarin finansal igerigini ve
bu varligin yapisini iyi bir sekilde bilmeyen yatirimcilarin finansal piyasalardaki
yatinm diizeyleri bu sekilde biiyiikk bir artis gostermistir. Artan karmasiklikla
saydamliktan uzaklagilms, risk 6l¢timii zorlagmistir. Konut fiyatlarinin 2006 yilindaki
zirve degerinin ardindan diisiise gecmesiyle birlikte finansal sistemdeki ¢liriime giin
ylzlne ¢ikmaya baslamistir. Konut fiyatlarindaki diisiis, bir¢ok riskli bor¢lunun
ipoteklerinin batik durumda oldugunu gérmesine yol agmustir. Ciinkii, konutun degeri
ipotegin degerinin altina diismiis, bu nedenle 6denemeyen ipotekler hizla yiikselmis ve

sonunda milyonlarca ipotek haciz islemiyle karsilasmak zorunda kalmistir.

Bu kredilerin risk derecelendirme firmalarinin verdikleri kararlarla menkul
kiymetlestirmeyi olanakli kilan yeni bazi finans {iriinler ile yatirim bankalar1 tarafindan
uluslararast alicilara satilmis olmast ABD’de ortaya ¢ikan finansal krizin kiiresel
Olcekte yayilmasina neden olmustur. Bu menkul kiymetlerin yasadig: deger kayiplari,
bunlara aracilik yapan veya yatirim amaciyla bunlari elinde tutan finansal kurumlarin
sermaye diizeylerinin diismesi ve borsa degerlerinin biiyiikk Ol¢lide azalmasi ile
sonug¢lanmistir. Dolayisiyla, kriz yalnizca kredilerden kaynaklanmamakta, asil neden
bu kredilerin farkli finansal araglarla menkul kiymetlestirilerek tekrar satis1 seklinde

ortaya ¢cikmaktadir.
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3.1.2.3. Tiurev trunleri

Finansal yatirimcilarin olusturduklari finansal varlik bilesimi seklindeki portfoylerinin
icerdigi risk bilesenine karsi bir 6nlem olarak gelisen tiirev iirlinler altin, hisse senedi,
ticari mallar, faiz oran1 ve doviz kuru gibi bir ¢cok finansal igerikli getiri saglayan varlik
icin duzenlenebilmekte, takas (swap), ileriki bir tarihte 6nceden belirlenen fiyat ve
miktar i¢in taraflarin alim ve satim iglemi igin karsilikli olarak anlastiklari menkul
kiymet borsasi gibi organize (future) piyasalar ve taraflarin birbirlerinin
gereksinimlerine gore sozlesme diizenleyebildikleri tezgahiistii (forward) piyasalar
gibi cesitleri bulunmaktadir. Bu piyasalarda alinip satilan iirlinler iki amag¢ i¢in
kullanilmaktadir: riski azaltmaya yonelik vadeli islemler (hedging) ve gelecekteki fiyat
degisikliklerinden yararlanmak amaciyla basvurulan finansal islemler (spekiilasyon)
seklinde. Zamanla yatirimcilarin fiyatlardaki dalgalanmalar1 gézeterek spekiilatif tiirev
triin bulundurma seklindeki tercihleri hedge amagh kullanimin Oniine ge¢mistir

(Yesiltan, 2013).

Bu iirlinlerin daha fazla elde bulundurulmasinin baslica sebebi finansal yatirimcilarin
risk almaktan hoslanmamalar1 ve bu nedenle kredi tiirevleri gibi yapilandirilmis
finansal iriinlere yOnelmeleridir. Bu iirlinlerin sundugu yiiksek kaldira¢ olanagi
nedeniyle finansal yatirimeilar ytiksek karlar elde edebilmektedir. Bu noktada finansal
kaldirag oraninin firma varliklarinin ne kadariin firma dis1 bor¢glanma yoluyla finanse
edildigini gostermekte oldugu belirtilmelidir. Bankacilik kesimi de finansal
piyasalarda iriin cesitliliginin artmasina bagl olarak tirev sozlesmelerini
gergeklestirmeye baslamistir. Buradaki onemli husus, bankacilik kesiminin tiirev
irtinlerde kendi varlik yapisinin iizerinde ne derece yiikiimliiliik tistlenecegi, yani ne
Olcude bir agik pozisyona sahip olacagidir (Isik & Tiinen, 2010). 2007 — 2008 kriz
sireciyle beraber en fazla tartisilan konulardan birisi bu sekildeki tiirev iriinler
olmustur. 2000 yilinda hedge fonlarin diizeyi 500 milyar dolardan 2007 y1l sonunda 2
trilyon dolara, tirev drtnler de 20 trilyon dolardan 120 trilyon dolar dizeyine
erismistir (Duman, 2011). Degisken faizli ipotek kredileri dogrultusunda kredi
alacaklarina karsilik olarak ortaya konulan ve yatirim ya da finans kuruluslarina satilan
bu tirev trinler ipotek kredilerinin geri 6demelerindeki sorunlar sonucu ani bir sekilde

biiytik bir deger kaybina ugrayarak zehirli ya da toksik varlik olarak nitelenmis, bu
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varliklar1 ellerinde bulunduranlari bunlarin kriz ortamindaki biiyiik deger kayiplari
nedeniyle adeta bir atesin igerisine atmistir. Ortaya ¢ikisi itibariyle risk yonetimi
acisindan faydali gibi gdziiken bu iiriinler dozu asilinca bomba gibi patlamis ve
1930’1u yillardan beri diinyay1 etkisine alan en biiyiik bir finansal krizin tetikleyicisi
durumuna gelmistir (Kayahan, 2009).

3.1.3. Politika Temelli ve Bakisimsiz Bilgilenmeden Kaynaklanan Sorunlar

3.1.3.1. Saydamlik (seffaflik) eksikligi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin
yanlis degerlendirmeleri

Kriz 6ncesi donemde ABD ekonomisinde finansal araglarin birbirleriyle iligkili ve
karmasik yapist bu araclar kullanilarak gerceklestirilen finansal iglemlerin igeriginin
diger ekonomik birimler tarafindan dogru bir sekilde izlenebilmesini giiclestirmistir
(Alantar, 2008). Ayni zamanda, finansal isleme taraf olan birimler arasindaki
bakisimsiz bilgilenme durumu, yani finansal bilgilerin yatirimcilara ve firmalara farkli
bir hizla ve bigimde ulagmasi finansal piyasalardaki saydamlik 6zelligini zedeleyen
diger bir etken durumundadir. Ornegin konut fiyatlarindaki artiglar konut piyasasinda
benzer bir bakisimsiz bilgilenme sorununa yol agmis ve bunun sonucu olarak konut
alimi1 bir yatirim araci seklinde algilanmaya baslanmistir. Bu dogrultuda diisiik gelirli
hane halkinda konut alim ve satim islemi yoluyla bir gelir elde etme beklentisi
olusmustur. Ancak, piyasadaki arz ve talep dengelerinin bozulmasiyla birlikte
kredilere yonelik teminat olarak gosterilen konutlarin degeri azalmis ve teminat

g0Ostermede giicliiklerle karsilagilmistir.

Diger yandan, yatirimcilarin finansal kuruluslarin ¢ikardigi finansal iirtinlerle ilgili
yeterli bilgiyi tasimamalari finansal icerikli davranislarini belirlerken daha ¢ok finans
kesiminde bu iiriinler hakkinda degerlendirmeler yapan ve bunlara belirli dlgttlere
gore not veren kredi derecelendirme kuruluslarinin yonlendirmesi altinda hareket
etmelerine neden olmustur. Gorevi nesnel bir bakis agisiyla firmalara kredi notu
vermek olan derecelendirme kuruluslar1 agisindan karsilasilan giigliik bunlarin not
verdikleri kuruluslarca finanse edilmekte olmasidir. Bu 6zellikleri nesnel
degerlendirme yapma olasiliklarini zayiflatmaktadir. Bu karmasik finansal yap1 altinda

finansal sorunlarin saptanmasinda biiyiik gili¢liikler yasanmakta, cok karl gibi gdziiken
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ve finansal notu yiiksek bazi firmalarin son derece sorunlu firmalar olduklar1 bazi
muhasebe hileleriyle bireysel yatirimcilardan saklanabilmektedir. Madura (2008) bu
noktada biiylik bir enerji, emtia ve hizmet piyasasi sirketi olan ve yenilik¢i olmasiyla
nitelenen Enron firmasinin 2000’1i yillarin baginda yasadigi iflasa dikkati gekmektedir.
Onemli bir telekominikasyon sirketi olan WorldCom firmasinin karmi oldugundan
yiiksek gosterdiginin ortaya ¢ikmasi da benzer sorunlarin ekonominin en biiyiik ve
yuksek istindam hacimli firmalar1 arasinda yayilmakta oldugunu gostermektedir.
Bunlarin sonucu ABD ekonomisi 2000’lerin baslarinda resesyon ortamina dogru
yonelmis, bundan kurtulmak i¢in FED uyguladigi gevsek para politikalariyla politika
faizlerini iki buguk yillik bir sure icerisinde ylzde 6,5 duzeyinden ylzde 1 diizeyine
dogru indirmek zorunda kalmistir (Duman, 2011). 2008 yili baslarinda ABD’nin
Goldman Sachs, Morgan Stanley ve Merrill Lynch gibi en biyiik yatirim
bankalarindan birisi olan ve 2000’11 yillar sonrasi hizli bir biiyltime gosteren Lehman
Brothers’in konut piyasasinda yasanan kriz sonrasinda iflasin1 agiklamasi da
yukaridaki sorunlarin ilerleyen donemlerde kriz ortamima bir diger yansimasini

olusturmaktadir.

Ipotek kredileri temelli krizde kredi derecelendirme kuruluslari bilingli bir sekilde ve
/ veya hatal1 olarak yanlis degerlendirmeler yaparak riski yiiksek ipotek kredilerini
menkul kiymetlestirilmis, bu menkul kiymetler de yine kredi derecelendirme
kuruluslar: tarafindan yiiksek bir kredi notu ile degerlendirilmistir. Yiiksek riskli
kredilere yliksek kredi notlar1 verilmesi ekonomi igerisinde finansal sorunlar1 daha da
bliyiitmiis, bu sorunlarin derinlesmesiyle kredi derecelendirme kuruluglarinin
birbirlerini izleyerek firmalarin kredi notlarmi diisiirmeleri bu iirtinlerin deger
kaybetmesine yol agmistir. Sonugta, finansal yatirnmcilarin artan talebi finansal
kurumlart yiiksek riskli faaliyetlere girisme konusunda Ozendirici olmus, tiirev

iirlinlerin miktarinin artmasinda 6nemli bir etken olmustur (Isik & Tiinen, 2010).

3.1.3.2. Liberallesme egilimleri ve bunun sonucu piyasalar acisindan regiilasyon
gerekliliginin goz ardi edilmesi

Kriz kosullarin1 hazirlayan ortam ayni zamanda ekonomik sistemde meydana gelen
liberal bazi1 degisikliklerle birlikte ortaya ¢ikmistir. 1980°1i yillar sonrasinda sermaye

kontrollerinin diinya 6l¢eginde hizla azaltilmasiyla tasarruf arz fazlasi olan iilkelerin
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tasarruflarinin yiiksek bir getiri karsiliginda yurt ici tasarruflari yetersiz iilkelere ve bu
iilkelerdeki yliksek getirili ya da verimli yatirnm alanlarina yonelecegi seklindeki
liberal goriigler sermaye hareketlerinin ¢ok hizli ve denetimsiz bir serbestlik icerisinde
diinya ekonomileri arasinda dolasmasiyla sonuglanmustir (Insel & Sungur, 2003). Bu
tir bir liberallesme siireci diinya oOlgeginde Ozellikle portfdy temelli sermaye
akimlarinin rahat bir sekilde hareket edebilmek icin kamusal denetim igerikli
regiilasyon politikalarindan etkilenmemesini gerektirmektedir. Ancak finansal
piyasalarda kiiresel 6lgekli regiilasyon standartlarinin olusturulamamasi, yani finansal
piyasalar acisindan yeterli kamusal denetimin saglanamamasi finansal sistemlerin
krizlere karst duyarliligini arttirmis, karmasik tlirev iiriinlerin yaratilarak menkul
kiymetlestirildigi ve finansal kaldira¢ oranlarinin hizla yiikseltildigi bir finansal
yapida, 0rnegin, konut piyasasina dayali olarak yaratilan menkul kiymetler ve onlarin
tirevleri geri 6demeler agisindan yeterli risk ¢oziimlemesi yapilmaksizin ekonomik
birimlerin kullanimina sunulmustur. Bu {irtinlerin tasidiklar: riskler goz ardi edilerek
uluslararasi finansal yatirimeilar tarafindan alinmis olmasi, alinan iiriinlerin de teminat
gosterilerek baska finansal kurumlardan ve bankalardan kredi elde edilmesi ve sigorta
yaptirilmast bunlarin igerdikleri risk bileseninin gerek ABD ekonomisi agisindan
gerekse de daha kiiresel bir diizeyde yayginlasmasina neden olmustur. Bu kredilerin
geri 6denmemesiyle birlikte para ve kredi piyasalarinda likidite yetersizlikleri ve

fonlama sikintilar1 bag géstermistir.

Sonugta, finansal piyasalar agisindan kamusal diizenlemelerin ve denetimlerin goz ardi
edilmesi risk {istlenilmesi, yiiksek kaldirag oranlar1 belirlenmesi, bakisimsiz
bilgilenme ve sahtecilik seklindeki sorunlar1 ortaya ¢ikararak finansal piyasalarin
yapisini bozmustur. Bu gelismelerin konut ve kredi piyasalarindaki yansimalar1 konut
alimin1 ve yiiksek riskli kredileri arttirmig, konut fiyatlariin belirlenme siirecinin arz
ve talep dengesinden sapma gostererek bir balon olusturmasina yol agmistir. Kredi geri
o0demelerinde yasanan sorunlarla birlikte kredileri temel alan menkul kiymet 6demeleri
durmus, finansal kesime yonelik giiven zayiflamis ve piyasalarda ortaya ¢ikan panik

durumuyla beraber ekonomik sistem bir finansal krize siiriiklenmistir (Tasar, 2009).

Dolayisiyla, kiiresel ¢apta finansal yapimin iilke ekonomileri agisindan baglayici

olmayan standartlar gozetilerek islemesi sonucu muhasebe islemleri, agiklik ve
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finansal kaldira¢ gibi konularda ortaya ¢ikan degisik uygulamalar sistemin tasidigi
riskleri giderici nitelikte uluslararast diizenlemeler olusturulmasini engellemis,
finansal faaliyetlerle iligkili olarak ekonomiler arasinda bir uyum ortami
olusturulamamistir (Tasar, 2009). Krizin diinya ¢apindaki yayilma siirecinde ABD’nin
finansal piyasalarinin genisligiyle birlikte farkli ekonomilerde uygulanan politikalarin
kiiresel dlgekte biitlinlesmeye ayak uyduramamasi ve uluslararasi igerikli ekonomik ve

finansal kuruluslar tarafindan risklerin goriillememesi 6nemli bir etken durumundadir.

2007 — 2008 krizi, kriz olusumlarinin Ongdriilebilmesi ve onlarla miicadele
edilebilmesi agisindan finansal piyasalarin ve kurumlarin denetlenmesi ve

diizenlenmesi gerekliligini ortaya koymustur.

3.1.3.3. Politik kdkenli hatalar

ABD ekonomisinde gerceklestirilen politik uygulamalar asir1 bor¢lanma, finansal
yenilikler, konut piyasasindaki arz ve talep dengesizlikleri, kredi kalitesinin
kotiilesmesi, yiiksek kaldirag ve ahlaki tehlike sorunlarina neden olmustur. ABD’de
1934 ve 2007 aras1 dnemli bir bankacilik krizine rastlanmamaistir. Bunun sonucu olarak
olusan giiven ortami bankacilik kesimine yonelik gerek istikrar saglama gerekse
krizleri onlemek amacl yeterli diizenlemelerin yapilmamasina yol agmistir. Bu
anlamda, 1982°de ¢ikarilan ve finansal serbesti ile denetimi azaltan St. Germain Yasast
krizin bir sorumlusu olarak gorilebilmektedir (Isik & Tiinen, 2011). Yine, 1999 yilinda
¢ikarilan Gramm — Leach — Bliley Yasasi ile de 1929 Ekonomik Krizinin bankacilik
kesiminde yol ag¢tiZ1 olumsuzluklar1 gidermek i¢in 1933’te hazirlanarak yiiriirliige
konan ve yatirim faaliyetleri ile ticari bankaciligi ayristirmak iizere diizenlenen
GlassStegal Yasasi’nin bir boliimiiniin uygulanmasina son verilmis, bu sekilde ticari
bankalarin bor¢ senedi alim ve satimi ile menkul kiymet ¢ikarilmasi seklindeki bazi
yatirim bankaciligi faaliyetlerini ger¢eklestirmelerine olanak saglanmistir. Bu tiir yasal
diizenlemeler finansal piyasalarda risk alma giidiislinii arttirmis, tiirev trlinleri
cogaltmis, 6zellikle konut kredisi piyasasinda riskli kredilerin hizla artis gostermesine

neden olan bir etken olusturmustur (Yavuzarslan, 2011).
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ABD hiikiimetlerinin genisletici para ve gevsek biit¢e politikalar faiz oranlarini son
derece diisiirerek ekonomide yiiksek bir tiiketim harcamasi, buna karsilik diisiik bir
tasarruf yapma istegi yaratmistir. Bunun sonucu olarak alt gelir gruplarin1 da kapsayan
bir sekilde ABD vatandaslarinin konut alimlari hizla artmis, bunlarin 6nemli bir
kesiminin degisken oranli konut kredilerini kullanmasi bu piyasada kredi kalitesini
diistirerek ekonomide adeta bir konut balonu yaratmistir. Bu politikalar dogrultusunda
ekonomide yasanan talep canlanmasi, ayrica hammadde ve petrol fiyatlarindaki
artiglarla birlikte gergeklesen maliyet artiglar1 enflasyonist baskilar yaratmis, bu
baskilarin denetlenebilmesi amaciyla 2004 — 2007 déneminde politika yapicilar
tarafindan faizlerin yeniden ylikseltilmeye baslanmasi konut kredisi kullananlar
acisindan aylik kredi 6demelerini yiikseltmistir. Bu siiregte, 6zellikle diistik gelirli
tilketici gruplarinin kredi geri 6demelerini yerine getirmekte yasadigi giicliikler

finansal kriz ortamin1 hazirlamistir.

ABD ipotek kredisi sisteminde FannieMae ve Freddie Mac gibi devlet destekli
kurumlar tarafindan kredi sigortasinin ve finansman giivencesinin verilmekte olmasi,
ayn1 zamanda zor durumda olan finansal kurumlara destek saglayan Federal Mevduat
Sigorta Kurulusu’nun faaliyetleri bunlar agisindan iflas riskine kars1 korunacaklari
seklindeki beklentiyi beraberinde getirmistir. Finansal kesimin istikrarini stirdiirmek
icin FED’in son kredi saglayicisi olarak bir islev yiiklenecegini diisiinmesi finansal
piyasalarda kotiiye kullanmalari ve yolsuzluklart beraberinde getirmis, firmalarin risk
almalarma ve yiiksek kaldiragla calismalarina ortam hazirlayarak ahlaki tehlike

sorunlarina yol agmistir (Roubini ve Mihm, 2017).

FED’in finansal piyasalarda ve ekonomide risk kosullarindaki artisla ilgili gerekli
politika dnlemlerini uygulamada gecikmesi ekonomiyi krize gétiiren populer bir
diistince durumundadir. ABD’de bir¢ok eyaletin risk durumu olduke¢a yiiksek ipotek
bor¢larinin menkul kiymetlestirilerek alim satim islemini engellemeyi amaglamasina
karsilik FED’in biiyiik bankalarin istekleriyle uyumlu olarak ve federal yasalara
uyulmadig1 gibi bir nedenle bu goriisii benimsememesi kriz olusumunu 6zendiren bir

nitelik tasimistir (Aslan, 2008).
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3.2. ABD’de Kriz Kosullarindaki Gerc¢eklesmeler

ABD Merkez Bankas1 FED 2001 ekonomik durgunluk déneminde politika faizlerini
azaltmaya baglamistir (Kirchgéssner & Schneider 2009). Haziran 2003 tarihinde ipotek
kredilerine yonelik faizler son kirkbes sene igerisindeki en alt bir diizeye gerilemistir
(Sanders, 2008). Faizlerin bu sekilde gerilemesi borg alarak gayrimenkul yatirimina
girismeyi yatirnmcilar agisindan karli bir segenek durumuna sokmustur. Bunun
sonucunda konut almak isteyen hane halkinin yani sira ¢esitli yatirimcilar ve
spekulatorler de bu piyasaya giris yapmaya baslamistir (Akgiic, 2009). Faizlerdeki
gerileme gelir diizeyi yeterisz ya da diisiik olan kisileri de konut kredisi alimina
yonlendirmistir. Bankalar likidite olanaklarin1 bireylerin 6deme kapasitelerini ¢ok
fazla dikkate almadan ekonomi igerisinde kullandirmaya baslamigtir. Bu durum
ABD’de konut fiyatlarini hizla arttirmistir. Bu artis 2006 yilin1 kapsayacak sekilde
stiregelmistir. Konut fiyatlarindaki artis bir servet etkisi olusturarak konut sahiplerinin
kendilerini zenginlesmis olarak algilayip harcamalarini arttirmalarina, bu amagla daha

fazla kredi kullanimina yonelmelerine yol agmustir.

ABD’de 2006 yilinda faiz oranlarinin, yiizde 1°den ylizde 5,35’e¢ dogru artis
gostermesiyle kredi yoluyla konut edinilmesi ve konut fiyatlar1 diismeye baslamistir
(Ozatay vd., 2009). Bankalarmn yiikselen faizleri hane halkina yansitmasiyla diisiik
gelirli kisiler kendilerini kredi geri 6demelerini yapamaz bir sekilde bulmustur.
Bundan rahatsiz olan bankalar kredi sagladiklari hane halkindan ve firmalardan ek
teminatlar talep etmeye veya kredileri vadeleri dolmadan geri ¢agirmaya baslamigtir.
Borglarin 6denememesi hane halkini evlerini satmaya yoneltmis, bu sekilde konut
arzinin artmast konut fiyatlarini azaltmis, sahip olduklar1 konutlarin parasal degeri
azalan konut sahipleri bor¢larin1 6demeyemez bir duruma gelmistir. Bu da bankalari

zora sokmustur (Nanto, 2009).

Krizin gelisim siirecinde ipotekli konut piyasasindaki giiven kaybi baslica bir etken
durumundadir  (Stiglitz, 2018). 28 Aralik 2006’da ipotek kredileri veren
OwnitMortgage Solutions adli ABD sirketinin batmasi krizin varligina yonelik bir
gosterge olusturmustur. 2007 yili ortalarinda Case Shiller endeksinin yiizde 16

oraninda azalmasi ve endeksin 2009’a kadar daha da azalacagi beklentisi ABD konut
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piyasasinda endiselerin ¢ogalmasina yol agmistir. 22 Subat 2007°’de HSBC bankasi
ipotek kredisi piyasasindaki gelismeler dogrultusunda 10,5 milyar dolar zarar
aciklamis, ipotek kredisi boliimiinii kapatmis ve bu boliimiin baskaninin isine son

vermistir (Felton & Reinhart, 2008).

12 Mart 2007°de kredi kurumlari riski yliksek ipotek piyasasinda ¢alisgan New Century
Financial’a kredi saglamay1 birakmistir. 16 Mart 2007°de bu piyasaya kredi saglayan
Accredited Home Lenders firmasi 2,7 milyar dolarlik krediyi oldukca diisiik bir
fiyattan satisa cikartmigtir. 2 Nisan 2007°de New Century Financial firmasi
calisanlarinin yarisini isten c¢ikararak iflas bagvurusu yapmistir. 3 Mayis 2007°de
General Motors firmasinin finansman kolu 1 milyar dolarlik zarar agiklamistir (FED,
2011; Goger, 2013). 10 Temmuz 2007’de kredi derecelendirme kuruluslart riski
yiiksek tahvillerin kredi notlarin1 gézden gecireceklerini aciklamislar, 13 Temmuz
2007°de General Electric firmasi riski yiiksek kredi veren boliimiinii kapatacagini ilan
etmistir (Ozatay vd., 2009). 10 ve 31 Agustos 2007 arasinda dort biiyiikk ABD bankas1
FED’den 2 milyar dolar bor¢ almistir. GoldmanSachs firmasi yiiksek risk icerikli ve
yiiksek getiri olanagi saglayan bir yatirnm fonuna (hedge fon) 3 milyar dolar
aktarmistir. Riski yliksek kredi veren Ameriquest firmasi iflas bagvurusunda

bulunmustur.

3 ve 30 Eyliil 2007 arasinda Alman AKB Bank, ABD ipotek kredisi piyasasinda 1
milyar dolar zarara ugradigin1 agiklamis, Bank of China da ayni piyasada 9 milyar
dolar kaybettigini belirtmistir. GoldmanSachs’a bagli Global Alpha Agustos ayinda
ylizde 22 oraninda zarar ettigini agiklamistir (FED, 2011). Ocak 2008’de
LehmanBrothers firmasi ipotek kredisi piyasasindan c¢ekilmistir (Guillen, 2009). 16
Mart 2008°de bir y1l 6nceki degeri 32 milyar dolar olan ve kiresel 6lgekte hisse senedi
alim satimiyla finansal aracilik hizmetleri yapan BearSterns yatirim bankas1t ABD’nin
en biliylik yatirim bankalarindan birisi olan JP Morgan Chase tarafindan 1 milyar dolara
satin alinmustir. 11 Temmuz 2008’de ABD’nin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu olarak
kabul edilen Federal Deposit Insurance Corporation konut piyasasindaki kredi
krizinden etkilenen, varliklar1 32 milyar dolar ve toplam mevduati 19 milyar dolar olan

Indymac Bank’a el koymustur.
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Eylil 2008’de devlet destekli ipotek kredisi islemleri yapan ve konut piyasasinda
kullanilan kredilerin yarisini (yaklasik 5 trilyon dolar) elinde bulunduran FannieMae
ve FreddieMac’a ABD yonetimi tarafindan el konulmustur. 11 Eylil’de
LehmanBrothers yatirim bankasi iflasin esigine gelmis, bu banka ¢ok fazla toksik mali
varliga ya da sorunlu krediye sahip oldugu gerekcesiyle FED tarafindan kurtarilmamais
ve 15 Eylil’de iflas etmistir. Bu gelisme ABD’deki en biiyiik iflas basvurusu
durumunda olup (639 milyar dolar) krizin diinya geneline yayilmaya baslamasinin
tetikleyicisi olmustur. Arkasindan GenaralMotors, Citigroup, AIG, Merrill Lynch ve
Morgan Stanley gibi biiyiik sirketler iflas sinyalleri vermeye baslamistir (FED, 2011).

16 Eyliil 2008’de ABD yo6netimi krizin daha fazla derinlesmemesi i¢in AIG’ye 85
milyar dolar para aktarmay1 ve karsiliginda firmanin hisselerinin yiizde 80’ini denetimi
altina almay1 kararlastirmistir. Boylece, en biiyilik mali varlik sigorta sirketi olan AIG
iflasin esiginden kurtarilmistir. Bank of America, Merill Lynch’i 50 milyar dolara satin
almistir. 21 Eyliil 2008’de ABD yonetimi, Kongre’den 700 milyar dolarlik kurtarma
paketi icin yetki istemis, 22 Eyliil’de Morgan Stanley ve GoldmanSachs yatirim
bankast konumundan c¢ikarilarak normal banka konumuna getirilmistir. 25 Eyliil
2008’de ABD hiikiimeti ABD’nin en biiyiik tasarruf bankalarindan birisi olan
Washington Mutual’a el koymus, bankanin varliklar1 1,9 milyar dolara JP Morgan
tarafindan satin alinmistir (Felton & Reinhart, 2008). Goriildigi gibi, Eyltl 2008

itibariyle kriz kosullar1 tam olarak giin ytiziine ¢ikmis durumdadir.

3 Ekim 2008’de ABD Temsilciler Meclisi 850 milyar dolarlik kurtarma paketini
onaylamis, 9 Ekim 2008’de ABD yonetimi tarafindan AIG’ye 38 milyar dolar daha
kredi verilmistir. 14 Ekim 2008’de Amerikan yonetimi Bank of America, WellsFargo,
Citigroup, JPMorgan Chase, GoldmanSachs, Morgan Stanley ve Bank of New York
Mellon’dan 250 milyar dolar tutarinda hisse satin alacagini agiklamistir (Nanto, 2009).
19 Kasim 2008’de Detroit otomotiv U¢lusi olarak bilinen General Motors, Ford ve

Chrysler’in yoneticileri ABD yonetiminden 25 milyar dolar istemistir.

2008 yilinda petrol, gida ve emtia fiyatlar1 hizla artmaya baglamistir. Bu artiglar mali

kesimde kendisini gosteren kotlimser havaya yeni olumsuz beklentiler eklemistir
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(Egilmez, 2009). 1 Haziran 2009’da General Motors iflas koruma basvurusunda

bulunmustur.

Dolayistyla 2008 kriz kosullar1 ipotek kredilerine dayanilarak diizenlenen ve
firmalarin ¢esitli faaliyetleri ile iliskili risklerinin alinip satilabilmesini olanakli kilan
sozlesmeler seklindeki tiirev islemler ile ortaya ¢ikmis ve sonra etkileri ekonominin
geneline yayilmistir (Bocutoglu & Ekinci, 2009). Ilgili s6zlesmeler, ipotek kredisi
saglayicisinin bunu alan kisilerce ya da firmalarca geri 6denmemesi riskini tgtinci
taraflara, 6rnegin yiiksek risk icerikli, ama yliksek getiri olanagi da saglayan kamusal
denetimi diisiik fonlara (hedge fonlar) devretmesi i¢in olusturulmustur. Risk devrini
gerceklestiren kredi saglayicilar daha genis boyutlu riskler Gstlenmeye, verdikleri kredi
miktarin1 arttirmaya ve bunlart karsilik goOstererek yeni tlirev mallart piyasa
kosullarinda alim satima konu etmeye baslamislardir. Sonugta tiirev mallarla ilgili
piyasa yapist olduke¢a genislemis ve karmasiklagmistir. Ekonomide bankacilik kesimi
iizerine uygulanan denetim “golge bankacilik” da denilen tiirev piyasalar1 ve yiiksek
riskli fonlar iizerinde yeterince uygulanmamistir (Ozatay vd., 2009). Riskleri farkli
iktisadi birimlere aktarmay1 saglayan ve boylece firmalar icin adeta bir sigorta islevi
tastyan tlirev irilinler artik kendileri ayr1 bir risk bileseni seklinde algilanir duruma
gelmistir (Greenspan, 2010). Bu noktada karsilasilan temel sorun, tiirev mallarinin
ekonomik ve finansal birimler arasinda ongoriilemez bir sekilde ve hizda alip
satilmasidir. Bu tilirevleri elinde bulunduran baslica kurum LehmanBrothers olarak
karsimiza ¢iktig1 i¢in bu kurum ayni zamanda krizin {izerinde en fazla etki olusturdugu

bir yatirim bankasi olma 6zelligine sahip olmustur.

Krize yol agan bir diger etken de kriz dncesi donemlerde ABD ekonomisinin biiyiik
boyutlu olarak cari agiklarla karsilagmasidir. 2006 yiliyla birlikte ABD’nin cari
dengesine ve biitce dengesine yoOnelik sorunlar endise verici boyutlara ulasmistir.
ABD’de cari agik sorunu giderek artan yatirim harcamalarinin i¢ tasarruflar ile
karsilanamamasindan kaynaklanmistir (Stiglitz, 2018). Biiyliyen ABD ekonomisinde
artan tiiketim talebiyle dis alimin artmasi sonucu iilkenin cari agig1 genislemistir. FED
bu agiklar1 azaltmak i¢in faiz artirrmlarina gitmistir. Bu da zaten biiyiik bir borca sahip
olan ABD’li ailelerin kredi geri 6demelerini giiclestirmis ve ABD ekonomisini daha

kirilgan bir duruma sokmustur.
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4. KRIiZIN DiGER ULKELERDEKIi YAYILMA SURECI ve KRiZDEN
CIKIS ONERILERI

4.1. Krizin Ingiltere’ye ve Kita Avrupa’sina Aktarilmasi

Kiiresel o6lcekli etkiler yaratan bu kriz ABD ekonomisi disinda 6nemli etkilerini
oncelikle Avrupa ekonomilerinde gostermistir. Bunun nedeni ABD temelli tlirevlerin
Avrupa bankalarinca da alim satim islemine tabi tutulmasidir. Bunun sonucunda, ABD
kaynakli olarak giin yiiziine ¢ikan sorunlar Avrupa bankalari ve finansal sistemi
iizerinde etkiler yaratmistir. Ozellikle Almanya’nin ve Ingiltere’nin ABD ile is iliskisi
icerisinde olan pek ¢ok bankasi s6z konusudur. Bu bankalarin ABD’deki yatirimlar
dolayistyla karsilagtiklart zararlar Avrupa ekonomileri iizerinde dogrudan etkiler
olusturmustur. Ayrica, krizin milli gelir diizeylerinde yarattig1 etkiler yoluyla Avrupa
tilkelerinin dis satim miktarlarinda biiytik disiisler gézlenmistir. Bu durum Avrupa
capinda milli gelir ve ekonomik biiyiime rakamlarini diisiirmiis, issizlik oranlarini ise

yiikseltmistir (Gurria, 2009).

Krizin Avrupa ekonomilerine yayilimi agisindan 2007 yilinda Ingiltere’de emlak
sahiplerinin oldukga borglu oldugu ve ingiliz finansal kuruluslarinin biiyiik 6lgiide
ABD temelli tiirev mallara sahip oldugu goriilmektedir (European Commission, 2009).
Ingiliz ekonomisinin bu &zelligi krizin ekonomi {izerinde daha rahat bir sekilde etki
gbstermesine neden olmustur. 4 Temmuz 2007°de ingiltere riski ylksek konut kredisi
saglayan finans kurumlariyla ilgili dnlemlere basvuracagini belirtmis, 7 Agustos
2007°de Fransiz bankas1 BNP — Paribas’a bagli li¢ hedge fon 6deme zorlugu igerisine
girmis ve bunlarin 6demeleri askiya alinmis, 9 Agustos’ta bu fonlarin islemleri
durdurulmus, 10 — 31 Agustos 2007 arasinda Alman Bankasi Sachsen — Landesbank
iflas etmis ve bir baska Alman bankas1 olan Landesbank Baden — Wuerttemberg’e
satilmigtir. Bu gelismeler sonucunda Avrupa Merkez Bankasi likidite zorlugu

icerisindeki bankalara 61 milyar Avro (Euro) likidite saglayacagini ilan etmistir.

3 — 30 Eyliil 2007 arasinda ipotek kredisi kullandiran Ingiliz NorthernRock

kurumundan mevduat cikislar1 artmis, 14 Eyliil’de Ingiltere Merkez Bankasi



41

NorthernRock’a kredi agarak mevduatlarin1 sigortalamis ve bunlara devlet garantisi
saglamistir. Benzer dénemlerde kriz Japonya, isvicre ve Iskocya ekonomilerine de
yayllma egilimi gostermis, Avrupa Merkez Bankasi bankacilik piyasasini
destekleyerek parasal genislemeye gitmek zorunda kalmistir. 1 Ekim 2007°de Isvigre
Bankas1 UBS 3,4 milyar dolar zarar ilan etmis, Citibank’in 6 aylik zarar1 40 milyar

dolara diizeyine ulagsmistir (Greenspan, 2010).

Subat 2008’de Ingiltere’de NorthernRock kurumu kamulastirilmistir. 26 Eyliil
2008’de Belgika ve Hollanda temelli, baslica olarak sigortacilik, bankacilik ve yatirim
yonetimi konularinda faaliyet gosteren Fortis Bank sermaye yeterliligini ¢ogaltmak
amacityla varlik satacagini ilan etmistir (Erdonmez, 2009). 29 Eyliil 2008’de kiiresel
Olcekli bir yatirnm bankasi olan Citigroup ¢esitlendirilmis finansal hizmetler sunan
ABD temelli Vachovia bankasini alacagmi bildirmis, izlanda uluslararasi ticari bir
banka konumundaki Glitnir Bank’in yiizde 75’ini alarak kamulastirmis, Belgika,
Hollanda ve Liksemburg Fortis Bank’1 kamulastirarak iflastan kurtarmigtir. 1 Ekim
2008’de Avrupa Birligi (AB) Ingiltere’nin ipotek kredisi ve yatirim bankacilif
islemleri yapan Bradford and Bingley bankasin1 kurtarmasina izin vermis, banka
mevduatlarmin 50 bin Sterlinlik boliimiine garanti verilmistir. 6 Eyliil 2009°da
Londra’da yapilan ve diinyanin milli gelir agisindan en biiyiik 19 tilkesinin ve Avrupa
Birligi komisyonunun olusturdugu G — 20 toplantisinda 5 trilyon dolarlik tesvik
paketinin 6ngoriildigii agiklanmistir (Bocutoglu & Ekinci, 2009).

Cin hiikiimeti 2010 yilina kadar bir dizi altyap1 ve sosyal program g¢ercevesinde 586
milyar dolarlik harcamay1 6ngéren bir istikrar programi ilan etmis, benzer sekilde
Hindistan da 200 milyar dolar degerinde bir canlandirma paketini yiiriirliige koymustur
(Altug, 2009). Ingiltere 691 milyar dolar ve Japonya 150 milyar dolar tutarinda
ekonomik paketler agiklamistir. 2 Nisan 2009°da Londra’da toplanan G — 20
toplantisinda 1,1 trilyon dolarlik bir tesvik paketinin gerekliligi 6ngoriilmiistiir

(OECD, 2009).

Krizin gelismekte olan iilkelere yayilmasi sermaye hareketleri ve dis satim kanallar
araciliftyla olmustur. Sermaye hareketlerinin ve oOzellikle hisse senedi ve tahvil

bulundurulmas1 seklindeki portfoy yatirimlarinin, diger bir sdyleyisle sicak para
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hareketlerinin arkasindaki kaynak olan gelismis lilke ekonomilerinin sorunlar ile
karsilagsmas1 bu sorunlarin gelismekte olan {ilkeleri de etkileyecegi seklinde endigeler
olusturmustur. Bunun sonucunda gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermaye fornlari
hizla bu tlkelerin digina ¢ikmaya baglamis, bu durum da gelismekte olan tilkeleri bir
finansman kriziyle kars1 karsiya getirmistir (OECD, 2009). Dolayisiyla, AB
ekonomilerindeki daralmanin neden oldugu dis satim azalmasi ve uluslararasi
finansman saglamada karsilagilan zorluklar Tiirkiye ekonomisinin de bu krizden
etkilenmesine yol agmistir (Kibritgioglu, 2010). ABD ve Avrupa iilkelerinde
ekonomik biiylime oranlariin gerilemesi dis talep diizeyini azaltmis, bu dogrultuda
gelismekte olan iilkelerden gergeklestirilen dis alim miktar1 da azalma egilimi
gostermistir. Bu ise gelismekte olan ekonomilerin uluslararast mal ve hizmet
ticaretinden elde ettikleri gelirleri azaltarak bu ekonomileri olumsuz bir sekilde
etkilemis, issizlik oranlarini hizla arttirarak i¢ talep diizeyini diislirmiistiir. Biitiin bu
etkenler kriz kosullarinin derinlesmesine katki saglamistir (OECD, 2009). Bu siirecte
Gliney Kore, Tayvan, Singapur gibi dis satima dayal1 olarak biiyiime gosteren tilkeler
ile petrol fiyatlarindaki diisiisten olumsuz etkilenen Rusya, iran ve Venezuela
ekonomileri resesyona girmis, Irlanda, Yunanistan, Portekiz, Ispanya gibi kita
Avrupa’st ekonomilerinin kredi notlar1 uluslararasi kuruluslarca distrilmiistiir.
Benzer sekilde, Japonya ekonomisi 1990’larda yasadigi durgunluktan sonra ilk defa

ciddi bir kii¢iilme yasamustir.

4.2. Krizin Ekonomilere Etkileri ve Politika Arayislar:

Kriz ¢esitli evreler kapsaminda etkisini gostermektedir (Egilmez, 2012). Birinci asama
kriz gerceklesmelerinin yalmizca ABD’de goriildiigii zaman dilimi olup politika
yapicilarin bagvurduklari parasal ve mali icerikli genisleme paketleriyle dengelenmeye
calisilmistir. Bu asamada oncelikle kamusal kaynaklar araciligiyla finansal giicliik
yasayan kurumlar giiclendirilmeye ¢alisilmis, genisleyen rezerv para hacmiyle finansal
sistemdeki 6deme sikigikliklarinin agilmasi ve sistemin rahatlatilmasi amaglanmistir.
Fakat krizin ilk asamasi sonlanmadan AB iilkelerine dogru yayilim gdsteren ikinci
asama kendini gostermistir. Bu asama yalnizca ABD’nin degil AB iilkelerinin de
sorunlar yasadigi donemdir. AB iilkeleri igerisinde de yiiksek bor¢luluk oranlarina

sahip ve kamu kesimi dengeleri son derece kétii olan Yunanistan, Italya, Ispanya ve
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Portekiz gibi Akdeniz’e kiyis1 olan Giiney Avrupa lilkeleri krizden yogun bir sekilde
etkilenmigtir. Diinya milli gelirinin 6nemli bir bolimund Gretme giclne sahip
ABD’nin ve AB iilkelerinin ekonomik olarak zor duruma diismesi diger iilkelerin de
bu sorunlardan etkilenmelerini ifade edecektir. Clink(, dlinya retim ve ticaret hacmi
icerisinde pay sahibi diger 6nemli gelismekte olan iilkeler ticaretlerini 6nemli 6lclide
ABD ve AB iilkeleri ile yapmaktadir. Krizin bu ekonomilere sigramasi bir sonraki

asamay1 olusturmaktadir.

Kiiresel kriz gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin biiylime, enflasyon ve ticaret
hacmi gibi makro ekonomik gostergelerinin yani sira mali dengelerinde de
olumsuzluklar1 beraberinde getirmis, pek ¢ok ekonomide kamu maliyesinin
strdiirtilebilirligine yonelik sorunlar olusturmustur. Gelismis ekonomilerde kamu
borcunun gayri safi yurt i¢i hasilaya (GSYIH) oran1 2007 — 2010 déneminde iki kat
artis gostermistir. Bu ekonomilerde finansal kurumlara yonelik kamusal yetkililerin
hayata gecirdikleri istikrar programlar1 ve kurtarma paketleri kamu bor¢lanmasindaki
yiikselisin arkasindaki etken durumundadir. Ayrica, yasanan ekonomik durgunluk ve
kiigiilme hem kamu gelirlerinde diisiislere yol agmis hem de igsizlik 6demesi gibi
sosyal harcamalar yoluyla kamu harcamalarinin diizeyini ylkseltmistir. Vergi
indirimlerine dayali canlandirma programlari devletin gelir gider dengesini bozarak
kamu bor¢ diizeyini yiikselten bir 6zellik gostermistir. Bu anlamda, Goger (2013)
ABD, Ingiltere, Italya, Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Tiirkiye gibi iilkelerin makro
ekonomik biiyiikliiklerini dikkate alarak kiiresel krizden nasil etkilendiklerini
gbzlemeyi amaclamis, elde edilen bulgular ekonomik krizin iilke ekonomilerini negatif

yonde etkiledigini gostermistir.

Kriz kosullariyla beraber ekonomistler arasinda krizin nedenlerine ydnelik
tartigmalarda makro ekonomik uygulamalar énemli bir yere sahiptir. Ornegin, kriz
oncesinde sabit ve diigiik enflasyon hedefi izlenerek politika faizi, daraltict maliye
politikas1 ve finansal piyasalar tzerindeki kamusal denetimlerin ve dizenlemelerin
icerigini belirleyen finansal regiilasyon gibi uygulamalarin kabul edilebilir politika
bilesimleri oldugu vurgulanmis, kriz sonrasinda ise ekonomiyi canlandirma ya da
toplam talebi arttirma amaciyla maliye politikalarina daha genis hareket alan1 saglayan

politika uygulamalar1 politika yapicilar agisindan dogru bir tercih olmustur (Blanchard
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vd., 2010; Aysan & Ulu, 2013). Bu siirecte 6zellikle kita Avrupasi ekonomileri
acisindan onem tagityan konu toplam talep artistyla birlikte bozulan mali dengelerin
iyilestirilmesi olup bunun maliye politikalar1 ile nasil gerceklestirilebilecegi devletin

bu stiregteki islevine bagli olarak degisim gostermistir.

4.3. Krize Kars1 Para Politikasinin Maliye Politikasiyla Desteklenmesi
Gerekliligi

Amerikan ekonomisi temelli kriz kosullar1 dncelikle finans kesimi icerisinde kendini
gostermekle birlikte zamanla ekonominin iiretken kesimlerini barindiran reel kesime
dogru genislemistir. Geri donmeyen kredi borglart dolayisiyla iflas eden kredi
saglayict kuruluslar ekonomi genelinde tiiketici giivenini de olumsuz etkilemistir
(Onder, 2009). 2006 yil1 sonlarinda ABD finansal piyasalarinda ortaya ¢ikan ve 2008
yili sonlarinda etkileri iyice belirginlesen kriz kosullari sonucunda diinya genelinde
ekonomiler durgunluk ve kii¢lilme egilimi icerisine girmistir. Krizle birlikte varligi
belirginlesen likitide ve giiven sorunu dolayisiyla portfoy icerikli yatirimlar ve
dogrudan yabanci sermaye hareketleri azalma egilimi gostermistir (Engin & Yesiltepe,
2009). Bu zaman kapsaminda hem kiiresel capta likidite yetersizligi, sorunlu finansal
varliklarin  6zellikle gelismis ekonomilerdeki yaygmligt ve sermaye eksikligi
nedeniyle hem de piyasa kosullarinin iyilestirilmesi ve piyasalara olan giivenin
yeniden olusturulabilmesi i¢in bazi istikrar politikalarina basvurulmas: hiikiimetler
tarafindan gerekli goriilmistir. Bu cergcevede finansal sistemdeki kurumlarin
tagidiklar1 mevduatlara yonelik kamu garantilerinin arttirilmasi: amaglanmistir. Ayni
zamanda, yatirimcilarin ellerinde olmayan finansal varliklari 6diing alarak satmasi ve
bunlar1 daha diisiik fiyattan satin alip bir gelir elde ederek ac¢ik pozisyonlarini
kapatmas: seklindeki agiZa satis islemlerinin engellenmesi ya da siirlandirilmast
hedeflenmis, boylece finansal kurumlarin bor¢lanma ve kredi verme kosullarinin

etkilenmesine ¢alisilmstir.

Bu baglamda, bankalarin tekrar sermayelendirmesine ve bankacilik sisteminin kiiresel
Olgekte yeniden yapilandirilmasina yonelik dnlemler alinmistir. Bankacilik ve finans
kesimleri ile reel kesime iligkin istikrar programlarini 6ncelikle ilan eden ve bunlarin

uygulamasma gegen ililke ABD olmustur. FED zor durumda olan Amerikan
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bankalarin1 desteklemek i¢in yogun bir tahvil alim programin1 uygulamaya ve bu
bankalara likidite aktarmaya baslamistir. Bununla beraber, kriz kosullar1 sonucunda
olusan ekonomik durgunluk zincirleme bir etki seklinde baslica olarak AB
ekonomilerini ve daha sonra tiim diinya ekonomilerini yogun bir sekilde etkilemistir.
Alman dnlemler agisindan Ingiliz ekonomisi ABD ekonomisinin ardindan gelmis ve
bankalara sermaye aktarimi yapilarak bunlarin likidite olanaklarina ulasimlari
kolaylastirilmaya calisilmistir. Daha sonra Avro bolgesi ve birgok diger ekonomide

benzer onlemler politika yapicilar tarafindan ilan edilmistir (Erdonmez, 2009).

Bu siirecte 6zellikle para politikast yapicilart istikrar politikalarina bagvururken bir
ikilemle kargilasmislardir. Ciinkii, hem enflasyon rakamlarinda gézlenen ylikselmeler
ve bu konudaki olumsuz beklentiler hem de finansal piyasalarda karsilagilan sorunlar
ekonomilerde iiretken ya da reel kesimlere dogru yayilma egilimi gostermistir. Faiz
oranlariin distiriilmesi ile finansal piyasalarda kredi kosullarinda bir rahatlama
saglanirken toplam talebin bilesenlerinde gergeklesen artiglar, dolayisiyla da
ekonomide olusan harcama baskisi nedeniyle enflasyonla miicadele agisindan bu
politikalarin uygunlugu tartismali bir ortam olusturmustur. Bu durumda enflasyon
karsiti bir politika olarak faiz oranlarinin yiikseltilmesi finansal piyasalardaki
karmasanin hizlanmasina sebep olacaktir. Bu noktada bir baska sorun enflasyonun
biiyiime oranlari iizerinde yarattig1 olumsuz etki olup bu ikilemler ABD, Ingiltere,
Kanada ve Avro bolgesi merkez bankalar1 basta olmak iizere kiiresel c¢apta iilke
ekonomilerine ait merkez bankalarin1 dnemli bir politika sorunuyla karsi karsiya
birakmistir. Uygulama sonuglar1 politika faizlerindeki indirimlerin toplam talep
diizeyinde arzulanan 6l¢ilide artisa neden olmadigini gostermis, bu nedenle mevcut faiz
indirimlerini yenileri izlemistir. Sonugta faiz indirimlerinden toplam talebi
canlandirmak amaciyla istenen sonug elde edilememis, agik piyasa tiirli para politikast
araclarindan yararlanarak uygulanan genisletici para politikalar1 ekonomileri

canlandirmak konusunda yetersiz kalmistir (Tokucu, 2010; Egilmez, 2009).

Para politikas1 uygulamalarinda politika aktarim siirecinden arzulanan sonucun elde
edilememesinin temel nedeni nominal ya da parasal faiz oranlarinin sifir diizeyine
dogru ¢ekilmis olmasidir. Bu diizeyden sonra faiz indirimleriyle toplam talebin

canlanmasini bekleme olanag1 s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle kriz doneminde
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krize karst uygulanan genisletici para politikalarinin  maliye politikalariyla
desteklenmesi gerekliligine yonelik bir hem fikir olusmustur. Ayrica, bu siirecte para
politikas1 gerceklesmelerinden istenen sonuglarin elde edilememesi bu politikalarinin
etkinlik diizeylerinin tartisilmasina neden olmus, krizden ¢ikisin genisletici maliye
politikalar ile basarilabilecegine yonelik olarak ortak bir goriise ulasiimistir (Tokucu,
2010; Egilmez, 2014). Bu kapsamda pek cok tilke ekonomisinde toplam talep artis1 ve
ekonomik toparlanmay1 elde edebilmek amaciyla para politikalar ile birlikte maliye

politikalarma basvurulmustur (Oz, 2012).

Finansal piyasalar ve bankacilik kesimine yonelik uygulanan politikalarin istenen
sonuglar1 olusturmamasi nedeniyle Uluslararasi Para Fonu (IMF) kiiresel ekonomik
konjonktiir acgisindan krizle miicadele asamasinda uygulanmasi gerekli istikrar
politikasini mali genisleme seklinde belirtmis ve Nisan 2009 G — 20 zirvesinde Uye
ekonomiler biiyiime siireci agisindan genisletici maliye politikast uygulamalarinin
gerekliligi ile ilgili fikir birligine varmislardir (Bocutoglu & Ekinci, 2009). Bu tiir
politikalara basta ABD ve Avro bolgesi ekonomileri olmak (izere kiresel olgekte

basvurulmaya baslanmistir.

4.4. Kriz Kosullarinda Ulke Orneklerindeki Ger¢eklesmelere Kisa Bir Bakis

Kriz siirecini zincirleme etkiyle yasayan Avro bdlgesinde krizin baslangicinda
Maastricht kriterleri dogrultusunda uzun dénemli ekonomik istikrar ve buyime igin
gerekli goriilen siki maliye politikalariyla sinirlandirilmis kamu kesimi bor¢lanma
politikalarina 6nem verilmis, biitce agiginin ve kamu kesimi borg stokunun milli gelire
oraninin azaltilmasi amaglanmistir. Ancak, kamu kesimi agisindan dngoriilen bu mali
dengelerin yanmi sira 6zel kesimin yiliksek bor¢luluk oranlarina yeterince 6nem
verilmemis, g6z ardi edilen bu bor¢luluk durumu finansal piyasalardaki krizi
derinlestirici bir islev yiiklenmistir. Bu nedenle, irlanda ve Ispanya gibi AB iiyesi iilke
ekonomilerinde bankacilik kesiminde yasanan kriz sonucunda hiikiimetler banka
bor¢larini tistlenmek zorunda kalmistir. Kriz kosullarindaki gelismeler izlenerek AB
bankacilik kesimindeki diizenlemeleri ve denetimli maliye politikalarin1 kapsayan bir
politika bilesimini glindemine almistir. Bu kapsamda Avro boélgesinde vergi

indirimleri ve kamu harcama artiglar1 dereye sokulmustur. Krizle birlikte ekonomilerde
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ortaya ¢ikan daralma siireci, yani milli gelir diizeylerindeki diislisler vergi tabanini
daraltmis, bagvurulan vergi indirimleri de kamu gelirlerinin daha da azalmasiyla
sonuclanmistir. Ayrica, istihdam diizeyindeki diisilislere bagli olarak sosyal igerikli
transfer harcamalar1 ¢ogalmis, bazi ekonomilerde kamu harcamalar1 artis hizi milli

gelir artis hizinin tistiinde bir diizeye ulasmistir (Sanlioglu & Bilginoglu, 2010).

Bu uygulamalar 2009 yilinin sonundan baglayarak kiiresel ekonomide ekonomik
biliylimeyi canlandirmaya baglamistir. Fakat, bu olumlu duruma karsilik kiiresel capli
ekonomik tehditler varligini siirdiirmiistiir. Bu siiregte bagvurulan genisletici maliye
politikalarinin zamanlamasi da ayr1 bir 6neme sahiptir. Ciinkii, genisletici politikalarin
gerekli olan siireden 6nce sonlandirilmast siirdiiriilebilir bir biiylime siirecine gecis
olasihigin1 zayiflatirken, istikrar Onlemlerinin gereginden fazla uygulanmasi da
enflasyon ve kamu finansmani sorunlarinda artis meydana getirebilmektedir. Ozellikle
maliye politikas1 a¢isindan siirdiiriilebilirlik sorunlar1 yasayan, biitce agiklar1 ve kamu
borg stoku fazla olan Avrupa iilkelerinde bu tiir politika uygulamalarinin zamanlamasi

biiylik bir 6nem tagimaktadir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2010).

Ulke ekonomilerindeki gergeklesmeler acisindan, drnegin, Yunanistan bu tiir mali
kurallar1 ger¢eklestirmek konusunda yeterli 6zeni gdstermemis, uymasi gereken mali
kurallara uymamus, biitce agiklar1 vermeye ve kamu borglarinda artisa dayali politika
uygulama siirecine devam etmistir. Bir stok biiyiikliik seklinde yilizde 60 olmasi
gereken "kamu borcu / GSYIH" oram 2010°da yiizde 124,9’a ve bir akim biiyiikliik
seklinde yiizde 3 olmasi gereken yillik "biitge ag1g1 / GSYIH" orani yiizde 14,1e
cikmistir. 2000 yilinda 150 milyar Avro olan kamu borg stoku 2009 yilinda 300 milyar
dolara ulagmistir. Kamu borglarindaki artisa karsilik kamu gelirlerinde bir artig
saglanamamasi nedeniyle 2001 yilinda GSYIH nin yiizde 21,3ii diizeyinde olan vergi
gelirleri 2009 yilinda yilizde 19°a kadar gerilemistir (T.C. Basbakanlik AB Genel
Sekreterligi, 2011). 11 Nisan 2010°’da AB Maliye Bakanlari tarafindan Yunanistan
ekonomisine yonelik 30 milyar Avro tutarinda bir acil yardim paketi onaylanmais,
AB’nin ve IMF’nin destekledigi 3 yil vadeli 110 milyar Avro’luk bir kurtarma paketi

Yunanistan i¢in kabul edilmistir.
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AB’de kriz kosullar1 yasayan diger bir ekonomi Irlanda ekonomisidir. Emlak
piyasasindaki olumsuzluklar ve daraltict maliye politikalar1 reel kesimde endiseler
yaratmis, 199011 yillar ile birlikte bir refah ortamu igerisinde bulunan Irlanda’da konut
kesiminde arz olanaklarinin iizerindeki bir emlak balonu ortaya ¢ikmistir. Irlanda’nin
dis bor¢lanmay1 finans kaynagi olarak tercih etmesi sonucu ekonomi AB
ekonomilerinden yogun bir sekilde bor¢glanmaya baslamistir. Kriz yasayan benzer lilke
ekonomilerinde gozlendigi gibi kriz oncesi doénemde Irlanda da deregiilasyon
politikalarina bagvurulmasi sonucu finansal piyasalar ve bankalar iizerinde yeterince
kamusal denetim ortami ve yapisal diizenlemeler mevcut degildir. 2008 yilinda konut
fiyatlarinin ytizde 50 — yiizde 60 diizeyinde 6nemli bir diigiis gostermesi ile konut
kredileri piyasasi biiyiik bir ¢okiintii yasamus, Irlanda hiikiimeti bankalar1 kurtarmak
icin 45 milyar Avro degerinde bir kaynak ayirmustir. irlanda’nin yasadigi bu
olumsuzluklar kamu gelir ve gider harcama dengesindeki agiklar1 arttirmis ve iilke
ekonomisini bir resesyonun igerisine itmistir. irlanda’nin “biitge A¢131/ GSYIH” oran
2009’da yiizde 14,3 ve 2010°da yiizde 32,4 seklinde siirdiiriilemez degerler almistir.
Irlanda’nin 28 Kasim 2010 tarihinde kriz kosullartyla kendi olanaklari kapsaminda
mucadele edemeyecegini agiklamasi sonucu AB ve IMF 85 milyar Avro tutarinda bir
destek programi agiklanmustir (T.C. Bagbakanlik AB Genel Sekreterligi, 2011).

Mali kaynakli kriz igerisine giren iilke ekonomilerinden birisi de Portekiz’dir. Portekiz
2009 yiliyla birlikte eksi ekonomik biiylime oranlar ile karsilagmis, biitce agig1 ise
yiizde 288,5 diizeyinde bir artig gdstermistir. Politika yapicilarin olusturduklari istikrar
programinin mecliste kabul edilmemesi sonucu olusan siyasi ve ekonomik belirsizlik
ortaminda kredi derecelendirme kuruluslari Portekiz’in notunu diisiirmiis, sonugta
ekonomideki istikrarsizligin diizeyi daha da artmistir. Bu gelismeler dogrultusunda AB
ve IMF isbirligiyle Portekiz’e ii¢ yillik bir istikrar programi ¢ercevesinde 78 milyar
Avro degerinde bir yardim paketi verilmistir. Benzer sekilde Ispanya ve Giiney Kibris
Rum Kesimi gibi ekonomiler bir bor¢ krizi ile toplam talep yetersizliginin birlikte
gozlemlendigi ve issizlik oranlarinin olduk¢a ylikseldigi kriz ortamlar1 igerisine
striiklenmistir. Tiim bu gelismeler sonucunda AB kapsaminda olusturulan bir
O0demeler dengesi fonu araciligiyla Macaristan’a 6,5 milyar Avro, Letonya’ya 3,1
milyar Avro ve Romanya’ya 5 milyar Avro degerinde bir kaynak saglanmistir. Bu

amagla basvurulan diger bir ara¢ da 7 Haziran 2010’da kurulan Avrupa Finansal
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Istikrar Fonu olmus, AB ekonomilerinden elde edilen giivencelerle 440 milyar Avro
degerinde bor¢lanma senedi piyasaya siiriilmiis ve mali gii¢lilk icerisindeki AB
ekonomilerine kredi saglanmistir. Bu fon kapsaminda Irlanda’ya 17,7 milyar Avro ve
Portekiz’e ise 26 milyar Avro degerinde kaynak saglanmasi kararlagtirilmistir. 28
Kasim 2010 tarihinde kurulan Avrupa Istikrar Mekanizmasi ile {iye devletlere mali
destek saglanmasi iizerinde uzlagilmis, ancak bu kez IMF ve talepte bulunan tiye devlet
tarafindan iizerinde anlagmaya varilmis uyum programlarina uygulanmasi gibi

kosullar devreye sokulmustur (T.C. Basbakanlik AB Genel Sekreterligi, 2011).

Kriz déoneminde resesyona giren piyasalarin baginda otomotiv piyasasi gelmektedir.
Kriz kosullar1 sonucu General Motors ve Chrysler gibi biiyiik otomotiv firmalar1 devlet
yardimu talep etmis, Ford firmasi ise Birlesmis Oto Iscileri Sendikalari ile anlasarak
is¢i Ucretlerini diigiirmiistiir. Almanya otomotiv sektoriinii canlandirmak i¢in 9, 10
veya 15 yillik araglarmi en az bir yillik ve siirim kosullarina uyan araglarla
degistirenlere 2 500 Avro yardimda bulunmustur. S6z konusu uygulamaya Fransa,
Italya, Avusturya, Portekiz ve Romanya ekonomilerinde de basvurulmus, Ispanya
ekonomisinde yeni alinanacak otomobillere faizsiz kredi olanagi ve AB iilkelerine
komsu Rusya ekonomisinde yerli ve yeni otomotiv alimlarina Hazine yardimi
saglanmistir. Bu istikrar Onlemlerinin yani sira Ispanya, Portekiz, Litvanya ve
Bulgaristan gibi ekonomiler aldiklar1 bu ve benzeri istikrar 6nlemlerini yatirim vergi
tesvikleriyle desteklemeye galismus, Fransa ve Irlanda ise yeni yatirimlari kurumlar
vergisinden muaf tutmustur. Benzer uygulamalar Almanya, Italya ve Isve¢ gibi
ekonomilerde kilit iskollarina aktarilan tesvikler ve vergi muafiyetleri yoluyla hayata

gecirilmistir.

Krizin baslica sonuglarindan birisi issizlik oranlarindaki yiikselme olmus, ABD’de
2007 yilinda yiizde 4,6 olan issizlik 2008’de yiizde 5,8’e, 2009 yilinda yiizde 9,3’e,
2010 yilinda yiizde 9,6’ya ¢ikmis, 2011°de yiizde 9,0 ve 2012°de yiizde 8, 1olmustur.
Avrupa’da da 2007°de yiizde 7,2 olan issizlik oran1 2008’de yiizde 7,1, 2009°da yiizde
9,0, 2011°de yiizde 9,7 ve 2012°de yiizde 10,5 olmustur. Ozellikle otomotiv ve insaat
kesimi Uretiminde yuzde 7,3 gibi 6nemli 6lgekte kigllmeler gdzlenmistir. Krizin
istihdam piyasasinda yarattig1 sonuglar finans piyasalarina da yansimis ve Eyliil

2008’de Londra ve New York’ta 63 000 kisi bankalardaki islerinden ¢ikarilmistir.
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2009 yilinda yalmzca Ingiltere’de 500,000 kisi issizlik sigortasi yardimimdan
faydalanmak amaciyla bagvuruda yapmistir. Diinyada 2008 yilinda 7 milyon, 2009
yilinda ise 27 milyon kisi issiz kalmistir (Duman, 2011).

4.5. Kriz Dénemi ve Turkiye Ekonomisi

ABD de ipotek kredisi piyasasinda krize yol acan yiiksek riskli kredilerin Tiirkiye
ekonomisinde heniiz bulunmayis1 gayrimenkul piyasasinda ABD’deki sorunlarin
Tiirkiye ekonomisinde gozlenmesinin Oniline gegmistir. 2001 yilinda Tiirkiye
ekonomisinin deneyimledigi makro ekonomik kriz kosullari sonrasinda hayata
gecirilen istikrar 6nlemleriyle bankacilik kesimi yeniden diizenlendigi i¢in bu piyasa
kiiresel kriz ortaminda ¢ok fazla etki altinda kalmamistir. Korap (2011) ve Dikilitas
(2019) gerek bu kriz gerekse Tiirkiye ekonomisinin yakin ge¢cmiste yasamis oldugu
diger kriz kosullartyla ilgili ayrintili bir inceleme sunmaktadir. Ayrica, Kiigiik (2019)
caligmasi, bu acgiklamalarin da 15181 altinda, Tiirkiye ekonomisindeki para politikasi
gerceklesmelerine farkli bir agidan, yani merkez bankasi bagimsizligi kapsaminda

yaklagmaktadir.

Kriz sonrasinda alinan 6nlemleri dikkatli bir sekilde ger¢eklestiren bankacilik kesimi
finansal istikrarin saglanmasina biiyiik katki saglamistir. Yine de bu krizin Tirkiye
ekonomisi iizerinde etki yaratmadigini sdylemek dogru olmayacaktir. Ozellikle kriz
kosullarinda zincirleme hacim endeks temelli reel GSYIH 2008 yilinda yiizde 0,85 gibi
son derece diisiik bir artis gosterirken 2009 yilinda yiizde 4,7 gibi 6nemli bir daralma
gostermistir (TCMB, 2020). Talebin alt bilesenleri agisindan ise hane halki tiikketim
harcamalar: 2009 yilinda yiizde 3,7, 6zel kesim yatirim harcamalari yiizde 20,9, dis
satim yiizde 3,7 ve dis alim yiizde 14,3 oraninda gerileme gostermistir (TCMB, 2020).
Dolayisiyla, bu istatistikler dogrultusunda ekonomideki talep daralmasinin
ekonominin geneline yayildigi sdylenebilecektir. Talep bilesenleri igerisinde yalnizca
devletin nihai tiiketim harcamalarinda yiizde 8,1 artis gerceklesmis, ancak krizin
yarattig1 belirsizlik ortamimda bu artisin reel GSYIH deki azalmay1 dengeleyecek

sekilde 6zel kesim harcamalarini yeterince destekleyici bir islevi olmamastir.
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Tiirkiye ekonomisine yonelik uzun donemli bir bakis acis1 dikkate alindiginda
ekonomi {lizerinde IMF’nin olduk¢a uzun siireli bir etki siireci bulundugu
goriilmektedir. 1947°de gerceklestirilen iiyelik siireci sonrasinda ilki 1961 yilinda
olmak iizere IMF ile belirledigi kosullara uyulmasi kosuluyla kendisinden bor¢ alimina
yonelik ve yine surekli olarak kendisinin denetiminde uygulama sirecine sokulan 19
stand — by anlagmas1 gerceklestirilmistir. Giiney Dogu Asya ekonomileri kaynakli kriz
kosullart dogrultusunda Asya Krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin daha yakindan
izlenmesi gerekliligini duyan IMF ile 1998’de 10 yillik bir Yakin izleme Anlasmasi
imzalamistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2007). 2001 yilinda yasadigi makro
ekonomik kriz sonucunda Tiirkiye yakin izleme siirecinde yine IMF destekli Giiglii
Ekonomiye Gegis programini uygulamaya baslamistir (Aydogus, 2009). Korap (2011)
bu kriz 6ncesi ekonomik gergeklesmeler, kriz kosullarinin olusumu ve gelisimiyle kriz
sonras1 ekonomik gergeklesmeler iizerine olduk¢a ayrintili bir inceleme sunmaktadir.
Bu program ile kamu kesiminde faiz dis1 fazla saglanmasi temel bir politika hedefi
olarak saptanmig ve bu dogrultuda daraltict maliye politikalar1 uygulamaya
sokulmustur. Bu sekilde kamu harcama diizeyinin diisiiriilmesi ve kamu gelirlerinin
arttirllmasi hedeflenmis, 2002 — 2006 doneminde ekonomik istikrar amagli hayata
gecirilen maliye politikalarindan beklentiler dogrultusunda sonuglar elde edilmistir.
Bu anlamda biitgce blyUklUKleri denetim altina sokulmus, kamu kesimi borglanma
gereksinimi azaltilmis ve faiz 6demelerinin biit¢e igerisinde tasidigr yiik 2001 ile

karsilastirildiginda 6nemli 6l¢iide diigmiistiir.

Ancak 2007 yili ikinci yarist ile birlikte bas gosteren kriz kosullar1 2008 yilinin
sonlarina dogru siddetini giderek arttirmis ve Tiirkiye ekonomisi yeni bir krizle
kargilasmak durumunda kalmistir. Bu siiregte kiiresel krizin yansimalar1 Tiirkiye
ekonomisinde de kendini gostermeye baslamistir (Uzunoglu, 2009). Sonugta, ekonomi
toplam talebin bilesenlerinde yasanan azalmalardan kaynaklanan sorunlarla
karsilagmis ve baslica makro ekonomik gostergeler bu siirecten olumsuz bir sekilde
etkilenmistir. Ozellikle giiven ortaminin zedelenmesiyle ortaya ¢ikan belirsizlikler
cogalan risk degerlendirmeleri ve kredi olanaklarindaki diisiis sonucu ekonomik
biiylime siirecini olumsuz etkilemis, ekonomi 2008 yilinda yilizde 1’in altinda bir

biliyiime gosterirken 2009 yilinda yiizde 5’e yakin bir kiigiilmeye taniklik etmistir
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(TCMB, 2020). Ayrica kriz kosullar1 ekonominin katlandig1 reel faiz yiikiiniin

artmasina neden olmustur (Uzunoglu, 2009).

Kamusal yetkililer diger ililke 6rneklerine benzer sekilde krizin en diigiik bir maliyetle
istesinden gelebilmek i¢in ekonomide likidite maliyetini azaltan genisletici para
politikalarina 6nem vermis, ancak uygulanan para politikas1 6nlemlerinin yetersiz
kalmasiyla birlikte ekonomik canlanmay1 saglayabilmek amaciyla maliye politikasi
Onlemlerine basvurulmaya baglanmistir. Bu dogrultuda kamusal yetkililerin
uyguladig: istikrar onlemlerinin 6nemli bir bolimii maliye politikasi araglariyla
gerceklestirilen kamu gelir ve harcama politikalarindan olusmaktadir. Kapasite
kullanimindaki distisler ve issizlik diizeyinin yiikselmesi politika yapicilart bu
onlemleri uygulamak zorunda birakmis, kriz kosullarina karsi gergeklestirilen politika
faiz indirimlerine ve ekonomide likidite diizeyini arttirict uygulamalara ek olarak
politika yapicilar vergi politikalariyla ekonomide katma deger vergisi (KDV) ve 6zel
tiketim vergisi (OTV) gibi vergilerde indirimlere gitmistir. Bu kapsamda, kriz
stiresince genisletici maliye politikasi uygulamalariin bir politika ¢oziimii olarak
sunuldugu goriilmektedir (Bocutoglu & Ekinci, 2009). Bu sekildeki politika
uygulamalar1 hem piyasalardaki giiven zedelenmesini ve belirsizligi gidermeyi hem de
toplam talebi olusturan harcama bilesenlerindeki daralmanin etkilerini ortadan
kaldirmay1 hedeflemistir. Krizin ekonomi iizerindeki etkilerinin en belirgin sekilde
gbzlendigi 2009 yilinda elde edilen negatif ekonomik biiylime oran1 baslica olarak 6zel
kesim tiiketim ve yatirim harcamalarindaki azalmadan kaynaklanmis, bu durumla
miicadele edebilmek i¢in kamu harcama diizeyinin yiikseltilmesi seklinde bir istikrar

politikasina basvurulmustur (Bozgeyik vd., 2014).

2008 yilinda kriz kosullarina karst toplam talep diizeyindeki azalmanin Oniine
gecebilmek ve kriz nedeniyle isini kaybedenlerin asgari gecim diizeyinin
stirdiiriilebilirligini  saglamak amaciyla kamu kesimi agisindan yeni bazi is
olanaklarinin ortaya c¢ikartilmasina amacglanmis, ayrica 06zel kesimin c¢alisma
kosullarinin siirdiiriilebilirligi agisindan da bazi sigorta 6demeleri gerceklestirilmistir.
Bu dogrultuda kisa c¢aligma O6denegine yonelik sinirli bir diizeyde bu 6denekten
faydalanma siireci ii¢ aydan alt1 aya uzatilmig, bu 6denek kapsamindaki 6demeler de

yiizde 50 oraninda yiikseltilmistir (5838 sayili Kanun, Md.1 ve 4447 sayil Issizlik
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Sigortast Kanunu G. Md.8). Ozel kesimde ¢alisan sigortalilar icin ddemesi yapilan
olim, yaslilik ve malulliik sigortalar1 primlerinden isveren hissesine diisen kismin
yiizde 5°lik bdliimii Hazine tarafindan iistlenilmistir (5763 sayil1 Is Kanunu ve Baz1
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ve 5510 sayil1 Sosyal Sigortalar ve
Genel Saglik Sigortast Kanunu Md.81). Ayrica mali sikint1 igerisindeki mukelleflere
1 Eyliil 2008 oncesi vergi borglarina yillik yilizde 3 faiz ve ilk taksit Aralik 2008’den
baslayarak esit taksitler seklinde olmak iizere onsekiz ay vade ile taksitlendirme
kolaylig1 getirilmistir (MB Tahsilat Genel Tebligi, 2008). Yine, 15.07.2009 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan 2009/15197 sayili “Kredi Garanti Kurumlarina
Saglanacak Hazine Destegine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Bakanlar Kurulu
Karar1” ve 16.07.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2009/15199 sayili
“Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Bakanlar Kurulu Karar1” ile “Aktif Isgiicii
Programlarinin Gii¢lendirilmesini” iceren yeni bir istikrar Onlemi uygulamaya

sokulmustur.

Bu gelismeler 1s1ginda 2008 krizi sonrasinda politika uygulama agamasinda kamu
harcama politikalarindan ziyade ve daha yogun bir sekilde vergi indirimlerine dayali
politikalar tizerinde duruldugu gozlenmektedir. Bu tiir bir yaklasim modern maliye
kuramiyla da iligkilendirilebilmekte, bu sekilde kriz sliresince ekonominin arz ve talep
yapisinda gerceklesen azalmalar1 giderme amacl olarak vergi indirimleri ve vergi
yiikiiniin disiiriilmesi seklinde ekonominin biiylime yapisinin ve toplam talep

dizeyinin desteklenmesi 6ngorulmektedir.

Kriz ortaminda uygulanan genel politika anlayisiyla uyumlu olarak kurum
kazanglarindan hesaplanan yiizde 20’lik kurumlar vergisi {izerinde ek bir madde ile
indirimli kurumlar vergisi uygulamasi devreye sokulmustur (5520 sayili KVK, Md.
32/A- (Ek: 18/2/2009 — 5838/9 md.)). Bu sekilde ekonomideki 6zel kesim yatirimlarin
Ozendirilmesi amaglanmistir. 2009 yilinda 6zel kesim yatirimlarini canli tutabilmek
icin yeni bir tesvik sistemi uygulamaya konulmus, bu sistem sektorel, bolgesel ve
biiylik projeler temelli 6zel kesim yatirimlarini 6zendirici araglarin dikkate alindig1 bir
yapiya biriindirilmistiir. 18.02.2009 tarih ve 5838 sayili “Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun” ile 6zel kesim yatirimlarini yonelik tesvik

yapisinin hukuki temelleri belirlenmistir. Bu dogrultuda 31.12.2010 tarihine kadar
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baslayan yatirimlara taninan vergisel tesvikler, bu tarihten sonra baglayan yatirimlara

oranla ytiksek tutulmustur.

Bu onlemlere ek olarak, harcamalardan alman KDV ve OTV azaltilmistir. Bu
indirimlerin kisa donemde mal ve hizmet fiyatlarinda bir azalma izlenimi meydana
getirmesi ve hane halki tiiketim kararlar1 {izerinde belirleyici olmasi, uzun dénemde
ise KDV ve OTV oranlar1 azaltilan mal ve hizmetlerin talep kosullarin1 dzendirerek
iiretim kararlar1 lizerinde olumlu yonde belirleyici bir etki yaratmasi hedeflenmistir.
Bu sekilde vergi indirimi yapilan piyasa ortamlarinda hem iiretim diizeyinin hem de
istihdamin arttirilmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda i¢ talebi canlandirmak ve firma
rekabet edebilirligini giiclendirmek igin temel gida maddeleri ve diger mal ve
hizmetler olarak ele alinan gida, turizm ve tekstil sektorlerinde ve sosyal hizmetler
alanindaki 6zel kesim faaliyetlerinde uygulanan KDV oranlar1 1 Ocak 2008 itibariyle
yiizde 18’den yiizde 8’e indirilmistir (2007/12143 sayili1 Bakanlar Kurulu Kararr).

Benzer sekilde, 15 Mart 2009°dan itibaren ii¢ aylik bir siire kapsaminda insaat kesimi
icin konut satiglariyla ilgili yiizde 18’lik KDV orani yiizde 8’e diistiriilmiistiir. Benzer
sekilde, otomotiv sektdriinde, beyaz esya ve elektronik esya iizerinde uygulanan OTV
oranlarinda ii¢ aylik bir indirime gidilmis, mobilya imalati, bilgisayar, bilisim, biiro
makinalar1 ve KOBI’lerin kullandig1 baz1 is makinalar1 i¢in 31 Mart — 30 Haziran 2009
tarithleri arasindaki ilk iic ayda KDV oram yiizde 18’ yiizde 8’e diisiirtiilmiistiir. 30
Eyliil 2009’a kadar olan ti¢ aylik donemde ise mobilya ve bilgisayarda KDV yuzde 8,
beyaz esyada OTV yiizde 2 olarak belirlenmistir (2009/14802 sayili Bakanlar Kurulu
Karari, Baz1 Mallara Uygulanacak Katma Deger Vergisi Ile Ozel Tiiketim Vergisi
Oranlarmin Belirlenmesine iliskin Ekli Karar; 2009/15081 sayili Bakanlar Kurulu
Karari, Bazi1 Mallara Uygulanacak Katma Deger Vergisi ile Ozel Tiiketim Vergisi

Oranlarinin Belirlenmesine Dair Karar).
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5. SONUC ve ONERILER

Kriz ortamlar1 gerek dar kapsamli olarak iktisadi gerekse de daha genis bir anlamda
sosyolojik olarak toplum yapilar1 {izerinde Onemli etkiler birakan sonuglar
yaratmaktadir. Krizlerin bu temel 6zelligi lilke ekonomilerinde ya da kiiresel bir ¢apta
eski toplumsal yapilar1 degisime zorlamakta, bu degisim bazen insanlar ve kurumsal
yapilar tizerinde son derece olumsuz etkilerle sonuclanabilirken bazen de toplumsal
degisimin gerekliligini vurgulamasi agisindan yeni iktisadi ve sosyolojik yapilarin
olusumuna isaret edebilmektedir. Dolayisiyla, bir iktisat boliimiiniin ilk yillarinda
ogrencilere aktardigimiz hanehalki, firma ve devlet seklindeki karar alma birimleri
krizler karsisinda son derece 6nemli, kendi varlik kosullarini etkileyen ve gelecekteki
durumlarini belirleyen kararlar almak ve tercihlerde bulunmak zorunda kalacaktir.
Tezimiz bu tir bir kapsamdan yola ¢ikarak ekonomik krizlerin olusumunu, gelisimini
ve bu krizlerin politika karar alma siireclerine yansimalarini 2008 kiiresel krizi

temelinde incelemeyi amacglamaktadir.

Tezin ilk boliimiinde inceleme konusunu okuyuculara daha net bir sekilde ortaya
koyabilmek i¢in kavramsal ve kuramsal temelli bir agiklama yapilmas1 amag¢lanmustir.
Bu amagla kriz kavrami tanimlanarak gerceklestirilen girig sonrasinda ekonomik kriz
olgusu temel inceleme konusu olarak belirlenmis ve gercek diinyada
karsilagabilecegimiz baslica ekonomik kriz tiirleri makro iktisat yazinindan
faydalanilarak ele alinmistir. Giinlimiiz diinya ekonomisi kosullarinda ortaya ¢ikan
krizlerin 6nemli bir finansal igerige sahip oldugu goézlendigi i¢in boliimiin ilerleyen
kisimlarinda finansal krizlere yonelik ek bir ayrima yer verilmis, bu kapsamda
ozellikle kiiresellesen diinya ekonomisinde 1980°li yillar sonrasinda gerceklesen
krizleri agiklamaya yonelik nesil kriz modellerine deginilmistir. Boliimde, ayrica,
piyasa ekonomilerindeki kriz olusumlarina evrimsel bir yaklasim sunan ve {inlii
iktisatc1 Joseph Schumpeter ile 6zdeslestirilen Kapitalist is ¢evrimleri ve iktisadi
sistemin uzun donemler i¢erisinde nasil bir gelisim sergiledigini gostermeyi amaglayan
“yaratict yikicilik” olgusu bir alt boliim olarak tezimiz igerisinde vurgulanmaktadir.
Boliimde son olarak daha bir mikro iktisadi yaklasimla finansal krizlerin isletmeler

tizerindeki genel etkileri belirtilmistir.
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Tezin ikinci boliimiinde 2008 krizinin ortaya c¢ikis siireci krize kaynaklik eden
Amerikan ekonomisindeki gelismeler basat kabul edilerek irdelenmektedir. Bu amacla
krize gotiiren kosullar makro iktisadi temelli, ekonominin iiretken ve finansal
kesimlerinde ortaya ¢ikan sorunlar ile gliniimiiz iktisat yazininda oldukga poptiler olan
bakisimsiz bilgilenmeden kaynaklanan sorunlar seklinde boliimlenmis, ayrica politika
kokenli gelismelerin kriz kosullarina etkisi dikkate alinmistir. B6liim igerisinde krizin
olusum siirecinde ABD’nin finansal piyasalarinin genisligi ile birlikte ekonomilerin
basvurduklar1 istikrar Onlemlerinin  kiiresel ekonomik biitlinlesmeye uyum
saglayamamasinin, uluslararasi igerikli ekonomik ve finansal kuruluslar tarafindan
risklerin goriilememesinin ve onleyici isbirligi faaliyetlerinin yetersizliginin payiyla
ilgili temel bir vurgu yapilmistir. Bu durum olas1 finansal igerikli kriz ortamlarinin
engellenebilmesi acisindan diinya 6lgeginde finansal piyasalarin ve kurumlarin hizl
bir sekilde yeniden yapilandirilmas: gerekliligine atfedilmistir. Kriz kosullarinin
kronolojik gelisimi ve basta Amerikan Merkez Bankas1 FED yetkilileri olmak tizere
politika yapicilarin kriz kosullarin1 6ngérme ve kriz sonrasi gerekli 6nlemleri alma

konusundaki hatali davraniglar1 da mevcut yazin dogrultusunda degerlendirilmistir.

Tezimizin birinci ve ikinci bolumindeki bilgi aktarimi izlenerek krizin diinya
Olceginde ya da kiiresel olarak yayilma kosullar {igiincii boliimde ele alinmis, krize
kars1 politika Onerileri ve gerceklesmeleri oncelikle Ingiltere ve kita Avrupa’si
gelismelerinden yola ¢ikilarak okuyucuya aktarilmistir. Krizin ekonomilere etkileri ve
olas1 politika arayislart belirtildikten sonra kriz siirecine karsi verilen miicadelede
istikrar politikalarinin para ve maliye politikalarinin bir karisimi seklinde olusmast
gerekliligi boliimdeki onemli bir politika 6nerisi durumundadir. Boyle bir 6neri
yapilmasinda, para politikalarinin ekonomilerin canlandirilmasi ya da toplam talep ve
harcama diizeyinin arttirllmas: konusunda yeterisz kalmasi Onemli bir etken
durumundadir. Boliimiin ve tezimizin sonunda bu gelismelerin Tiirkiye ekonomisine
yansimalariyla krize karst alinan politika Onlemlerinin diger iilke Orneklerine
benzerligi ve bu anlamda maliye politikasinin 6ne ¢ikan iglevi ayritili bir sekilde
degerlendirme altina alinmis, politika yapicilarin izledikleri karar siirecleri hakkinda

bir bilgi paylasimi yapilmistir.
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Tezimiz bir biitiin olarak degerlendirildiginde 2008 kiiresel krizinin kapitalist iktisadi
sistem igerisinde baggOsteren, bununla birlikte sistemin sonlanmasini degil ama
yenilenmesi gerekliligini gosteren bir iktisadi olusum oldugu sdylenebilecektir. Biiyiik
iktisat¢1 Joseph Schumpeter’in goriisleriyle de iligkilendirilebilecek bdyle bir vurgu
iktisadi yapilarin gosterdigi evrimsel bir degisim siirecini ifade etmekte, krizlerin
bunlarin olusumuna yol agan kurumsal yapilarda ¢cok ciddi ve tlim iktisadi karar
birimlerini etkileyen degisim siireclerini gerekli kildiga isaret etmektedir. S6z konusu
degisim stiregleri ise 6zellikle makro iktisadi bir agidan 6nceki kuramsal ve politika
icerikli goriislerin tam anlamiyla reddedilmesinden ziyade bunlarin bir sentezi seklinde
ortaya c¢ikmaktadir. Bu gelismeler ise ancak kapitalist sistem igerisinde karar
birimlerine yonelik kurumsal yapilarda 6nemli doniisiimlerin ortaya ¢cikmasi kosuluyla
gerceklestirilebilecektir. Tezimizin bu konuda yapilmasi planlanan gelecek
tamamlayict icerikli ¢alismalar agisindan hem bilgilendirici hem de elestirel olma
hedefini tagidigi da belirtilmelidir. Ayrica, yakin zamanlarda kiiresel bir dlgekte
deneyimledigimiz COVID 19 salgminin ekonomik biiylime siiregleri ve finansal
yapilar iizerindeki etkilerinin ekonomilerin yasadigi kriz kosullar1 ile nasil bir
etkilesimde bulunduguna yonelik aragtirmalarin bu teze yonelik ileri tarihlerde
gergeklestirilebilecek c¢alismalar agisindan ilging bir arastirma konusu olabilecegi

diistiniilmektedir.
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