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TURKIYE EKONOMISINE ETKiLERiYLE KURESEL FiNANSAL
KRiZ

Mustafa HATIPLER*
OZET

2007 yiinda, ABD’de baslayan Kiuresel Finansal Kriz, ABD’de bir c¢ok
kurum ve kurulusu etkileyerek buyik bir sorun haline gelmis ve bir ¢ok kurumun
iflas etmesi ya da eldegistirmesi sonucunu dogurmustur. Kuresel Finansal Kriz,
ABD’de kalmamis dinya ekonomisine de sigrayarak ilke ekonomilerini de olumsuz
yonde etkilemistir.

Turkiyve® ekonomisi de, diinya piyasalarina agik bir ekonomi olma ézelliginde
oldugu i¢in sozil edile Kuresel Finansal Kriz’den etkilenmistir. Bu etkilenmenin
giicl, -butiin ekonomik krizler gibi- ekonomik kazanimlarin bitmesine yol agacak
boyutta ve nitelikte olmasina ragmen, alinan énlem ve tedbirler bunu zayiflatmistir.
Ozellikle, mali nitelikteki onlemler, Titrkiye ekonomisinin Kiresel Finansal
Kriz’den az etkilenmesinin temel nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel finansal kriz, Ekonomi, Istihdam, Enflasyon.

THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS BY THE EFFECTS ON
TURKEY’S ECONOMY

ABSTRACT

The Global Financial Crisis, which began in the United States in 2007, had
become a major problem affecting many institutions and organizations in the U.S,
which led into bankruptcy, or takeovers of many corporations. Global Financial
Crisis not only affected U.S., but also it adversely affected in the world economy
and the economies of developing countries.

Turkeys economy, being an open economy to world markets was also
influenced by global financial crises. Although the strength of this effect was in the
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size that would destroy all the economic gains, -like all of economic crises- was less
destructive thanks to the precautions and measures taken on short hand. In particular,
the measures of financial nature are the main reason why Turkey’s economy is less
affected by the global financial crises.

Key Words: Global financial crisis, Economy, Employment, Inflation.

1. GIRIS

Amerika Birlesik  Devletleri (ABD)’nde 2007 yilinda konut
pivasasinda baglayan ¢okiintii finansal pivasalarda biiyiik bir istikrarsizliga
neden olmusg, bu durum daha sonra, likidite krizine dontiserek dalga dalga
biitiin diinyaya yayilan biiyiik bir krizin zeminini olugturmustur. Finansal
kiiresel adiyla anilan bu krizin kékeninde, tarihin en biyikk gayrimenkul
kredilendirmesi yanliglart vardir. Piyasa yapisi, denetim eksiklikleri ve bu
strecte izlenen politikalar sonucta Ongorillemeyen olumsuzluklara yol
agmustir. Finansal piyasalarda yasanan bu kriz nedeniyle, varlik fiyatlarinda
yasanan hizli disiis, finansal kuruluglarin sermayelerinin erimesine yol
agmistir. Bu sermaye erimesi, bir¢ok finansal kurulusun, iflas ya da bir
sekilde devlet miudahalesiyle karst karsiya kalma durumuyla sonuglanmigtir.
Bunun son o6rnegi olarak yasanan, bazi Ispanyol bankalarma Ispanyol
devletinin ¢l koymasi olmustur.

2007 yilinda ABD’de baslayan kiiresel finansal kriz 2008 yili Eyliil
ayindan itibaren derinlik ve vayginlik kazanarak vikici etkilerle yoluna
devam etmigtir. Bu yikici etkilerin bir bagka ve ana nedeni; pivasalarin krizi
sadece finansal kriz olarak algilama hatast olmustur. Oysa kriz, finansal
ozellikleri gostermesine ragmen aymi zamanda bir reel sektor krizidir.
Nitekim ilerleyen zaman iginde, kiiresel finansal krizin reel sektor
tizerindeki etkiler ortaya ¢ikmigtir.

Kiresel finansal krizin yol agtigi en sorun da ortaya ¢ikan giiven
kaybiyla, kiresel ekonominin uzun yillar sonra biiyiik oranda daralma
egilimine girmis olmasidir. Siiphesiz Tirkiye ekonomisi de, diinya
ckonomisi i¢inde yer alan bir ekonomi olarak, s6zii edilen kiiresel finansal
krizden etkilenmigtir.  Tirkiye 3. Orta Vadeli Program (OVP) iginde
yakalandig1 krize karsi, maliye ve para politikalariyla miicadele etmistir. Bu
anlamda 6zellikle 4. OVP’ nin temel hedefi, giigli maliye ve para
politikalariyla kiiresel finansal krizin iilke ekonomisine vermesi muhtemel
zararlar minimize etmek olmustur.

Bu kiigiik ve smirli ¢alismada, 6nce kiiresel finansal kriz ele alinmuis,
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¢ikist, nedenleri ve sonuglan ortaya konmustur. Sonra krizin Tirkiye
ckonomisine etkileri incelenmis ve Tiirkive ekonomisinde son durum grafik
ve tablolarla ortaya konmustur.

2. TARIHSEL SUREC iCINDE EKONOMIK KRIiZLER ve
KURESEL FINANSAL KRIiZ

Diinva tarihinde ozellikle kapitalistik ekonomi siirecinde 6nemli
krizler yaganmigtir. Krizlerin mi ekonomileri ¢okiintiiye ugrattigi yoksa
¢okiintitye ugrayan ekonomilerin mi krizler yoluyla ¢ikisa gegtikleri hala bir
bilinmeyen bir denklemdir. Ancak bilinen 2007 Kiiresel Finansal Krizi'nin
1929 diinya ekonomik bunalimindan sonra diinya ekonomisinin yasadigi en
biiyilk kriz oldugu gercegidir. Kiiresel Finansal Kriz'i bu ¢apta etkin ve
biiyilk kilan, onun kendine has 6zelligi olmasi, olusum seklinin bilinen
igleyisin diginda olmasi ve gelirin degil, borcun talep sokunu tetiklemis
olmasidir.

2.1 Ekonomik Krizlerin Tarihsel Siireci

Dunya ekonomik diizeni, son yiizyil i¢inde oldukg¢a ciddi ekonomik
krizlerle kargt karsiya kalmigtir. Bu krizlerin en 6nemlisi ve en agir olam
1929 yilinda yaganan Diinya Ekonomik Krizi’dir. 1929 krizinde, borsa tam
¢okmiis ve bu ¢okiis kisa siire i¢inde tiim diinyaya yayilmistir. Krizin etkisi,
devam eden on y1l boyunca siirmiistiir.

1929 Diinya Ekonomik Krizi'nin etkisi o denli biiyiikk olmustur ki,
krizden yaklagik dort yil sonra, on ti¢ milyondan fazla insan isinden olmugtur
(Galbraith, 2009: 177-190). Krizden tam dokuz yil sonra bile, yani 1938
yilinda, igsizlik sorunu ¢6zillememistir. 1938 yilinda, diinyadaki bes kisiden
biri igsiz konumda olmustur. Aynm1 dénem iginde fiyatlar % 25 civarinda
disiis gostermigtir. 1929 Diinya Ekonomik Krizi, etkileri ve sonuglan
agisindan; basta ABD olmak iizere pek ¢ok iilkede ciddi yaralar agmis ve bu
yaralarin tedavisi uzun zaman alnustir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 377-397).
1929 Dinya Ekonomik Krizi’'nden sonra, yakin dénemde kriz kavrami,
yaklagik yirmi y1l 6ncesinde yasantimizin iginde ¢ok daha fazla yer almistir.
Ozellikle 1990°l1 yillarda, diinyada finans piyasalarmdaki kiiresellesme ve
seffaflagma siireci ile birlikte, teknolojide, ozellikle bilgi teknolojisinde
gergeklesen yeniliklerin  sagladign gelisim, ortaya cikan krizlere farkh
boyutlar katmigtir. Bu yenilikler; sermaye akimlarinin hizlanmasini
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kolaylagtinrken, krizlerin yayginlasmasini ve hizlanmasini da saglamistir
(Oztiirk ve Govdere, 2010: 377-397).

Her seye ragmen, bugiine kadar yasanan e¢konomik krizlerin pek gok
ortak 6zelligi olmakla beraber, birbirinin ayni olmadig1 gergegi, gz carpan
en 6nemli husustur. Ozellikle son yillarda ortaya cikan finansal krizlerin
ortak 6zelligi gelismekte olan iilkelerde biiyitk ekonomik yaralar acti1 gibi,
gelismis iilkelerde de bityiikk ekonomik yaralar agmasidir. Ayrica, teknolojik
gelismelerin aym1 zamanda, bir anda buyik olumsuzluklarin adi haline
geldigi de unutulmamalhidir (Egilmez, 2008: 9).

Son yirmi yil iginde vasanan krizlerin anatomik degerlendirilmesinde
ortaya ¢ikan tablo enteresandir. Soyle ki: 1990°larin baginda, 1992-1993
villarinda Avrupa Birligi (AB) ilkelerinde ortaya ¢ikan Déviz Kuru
Mekanizmas: (ERM) Krizi; gelismis iilkelerde ¢ikan krizlere bir érnektir.
Gergekte bir para krizi olan bu kriz siki para politikalarindan kaynaklanan
bir krizdir. 1994-1995 Meksika Krizi; agin titketimden kaynaklanan bir
krizdir. 1997-1998 Asya Krizi ise, agin vatinim krizi 6zelligini tagimaktadir.

Bu ii¢ krizin farkli yapilarnin yani sira, ortak o6zellikleri de soz
konusudur. Bu ii¢ kriz de; temel makro ekonomik degiskenlerdeki
sorunlardan degil, daha ¢ok sabit, vari-sabit ve ortak bir para birimine bagh
doviz kuru istemlerinden, reel doviz kurundaki agirt degerlenmeden, uluslar
arast likidite yetersizliginden ve yogun sermaye giris ve ¢ikiglarindan
kaynaklannustir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 377-397).  Meksika Krizi ve
Asya Krizi'nde bankacilik kesiminin sorunlan da ayrica 6nemli rol
oynamugtir. 1990’1 yillarin bir bagka énemli krizleri de 1999 Brezilya Krizi
ve 2000-2001 Tirkive Krizi’dir. Bu krizlerin de benzer ve ortak yanlan
meveuttur. 1999 Brezilya Krizi’nin ana nedeni makrockonomik temellerdeki
bozukluklar olmasina kargin 2000-2001 Tiirkiye Krizi'nin de benzer yanlan
mevcuttur.

1998 Rusya Krizi'nin nedenleri olarak, genis biitge agiklari, kur riski,
vabanci kredilerde kisa vadeli borglann agirligi, finans sektoriinde ve
bankacilik sektoriinde altyapt ve denetim mevzuatiin eksikligi, maas ve
ucret 6demelerinde biitce disiplininin kaybolmasi ve buna bagli olarak sosyal
giivenlik 6demelerine bagli borclarn artmasi, petrol ve gaz iriinlerinin
fiyatlaninda agin diismeler sayilabilir. 1999 Arjantin Krizi’nin nedenleri
arasinda ise, asint degerlenmis déviz kuru, Peso’nun ihracatta rekabet giictinii
kaybetmesi, kamu harcamalarindaki artis, vergi gelirlerindeki disis ve
viiksek oranda igsizlik sayilabilir.
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2.2 Kiiresel Finansal Kriz

Dinya Mali Krizi ismiyle de adlandirilmig olan ve son dort yilimizi
derinden etkileyen ve daha ne kadar etkileyecegi tam olarak bilinmeyen
2007-2008 Kiuresel Finansal Krizi'nin kaynagi; ABD’de, 2007 yili Agustos

ayinda baglayan “mortgage krizi”ldir. Bu krizin en belirgin vani ise, piyasa
vapisi, denetim eksiklikleri ve bu siregte izlenen politikalarin sonugta
ongoriillemeyen olumsuzluklara yol agmis olmasidir. Cok kisa siirede tiim
diinyaya vayilan bu finansal kriz, ge¢miste yasanan finansal krizlerle pek
¢ok ortak ozellik tagimaktadir. Son yasanan kiiresel finansal kriz, 6nceki
krizlerin pek cogunda oldugu gibi ti¢ temel yikici faktére sahiptir. Bu
faktorleri sirasiyla: Finansal yeniliklerin yanhs yonetilmesi, varlik fiyatlan
balonu ve finansal kurumlarin bilangolarinda bozulma, seklinde saymak
miimkiindiir.

2.2.1 Kiiresel Finansal Kriz’in Ortaya Cikmasi

Finansal yeniliklerin finansal sistemin daha etkili olabilmesi igin
yeterli ve gerekli potansiyele sahip oldugunda siiphe yoktur. Ancak yasanan
son olayda bu unsurlar (subprime mortgage kredilerinde) yikict bir etkiye
neden olmustur. Bu yikicr etkiler nedeniyle, konut fiyatlarindaki yiikselis
devam ettigi stirece (subprime) mortgage kredilerinin 6denmeme riski diigitk
olacag igin konut fiyatlarindaki balon riskli borg¢ vermeyi cesaretlendirmis
ve bu da subprime mortgage piyasalarindaki sigortalama standartlarindaki
bozulmay1 siddetlendirmistir. Aslinda 2007 yilinda, ABD’de konut fiyatlan
balonu patladigr zaman, finansal sistemdeki sikintt da kendini géstermisti.
Bundan dolayr da konut fiyatlarindaki yasanan diisme pek ¢ok subprime
bor¢lusunun, sahip oldugu evin degerinin mortgage kredisinin altinda
kalmasina neden olmugtur. Qysa bu durum, mortgage kredisinin édenmeme
riski de yitkselmeye baglamis oldugu anlamina gelmekteydi. Subprime
mortgage kredilerinin 6denmeme riskindeki artig daha sonraki yapisal kredi

1 Subprime Krediler, Fannie Mae (ABD Federal Ulusal Mortgage Kurumu) ve
Freddie Mac (ABD Federal Konut Kredileri ve Mortgage Kurumu) kosullarina
uymayan bugtn i¢cin % 5 olan prime rate tzerinde yuksek faizle verilen kredileri
ifade etmektedir.
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tiretimindeki sorunlan da ortaya ¢ikarmistir.

Bir bagka gergek de, subprime kredilerdeki sozii edilen sorunlarin
2001 yilinda vasanan resesyondan hemen 6nce ortaya ¢ikmig oldugu ve bu
problemlerin 2002-2005 villann arasindaki ekonomik canliliktan dolay1 hizla
giderilebildigidir. 2005 yilinin ikinci yansinda mortgage faiz oranlarmda
baglayan artis, konut piyasasinda ortaya g¢ikan kotilesmenin ilk sinyali
olmusgtur. Sonucta, konut sektorii 2007 yilinin ilk yarisinda, artan gecikme
ve haciz sorunlanyla birlikte yeniden sorunlar yagamaya baglamistir. 2007
vilinm dordiincii ceyreginde mortgage kredilerinde toplam 6denmeme orani,
2007 yilmin ilk ¢eyregine gore, yaklagitk % 35 oraminda artmistir. Bu
gelismeler 2007 sonlarina dogru ortaya ¢ikan ¢okiintii ile beraber, mortgage
kredi  standartlarmmn  daha da  sikilastirdmasini  tetiklemistir.
Kredilendirmedeki daha kati standartlar, konut alimima olan talebi daha da
daraltmigtir. Hacizler, piyasadaki konut arzini arttirmak yoluyla konut
fiyatlarinda asag1 dogru baskiy1 arttirmig ve 2007 yili Eylill ayinda miistakil
aile konut satiglari, 1998 yili ocak ayindan sonraki en disiik seviyeye
inmigtir. ABD’de de baglayan krizin, ABD ekonomisindeki hikayesi bundan
ibarettir.

Bu krizin ayirt edici bir baska ozelligi; olugsum geklinin bilinen
isleyisin disinda gergeklesmis olmasidir. Séyle ki; bu krizde asil sorun;
likidite sikisiklig1 degil, paraya sahip olanlarin, bu paray1 geri 6deyebilecegi
noktasinda belirsizlik olanlara (kredi seklinde) vermek konusunda isteksiz
davranmasidir. Bir diger ayirt edici 6zellik ise, gelirin degil borcun talebi
tetiklemis olmasidir. Ornegin hane halki borglanmasi, 1980°de Gayri Safi
Yurt I¢i Hasila (GSYIH)’ nin % 50°si iken, bu rakam 2000°de % 71’e,
2007°de % 100’e yiikselmistir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 377-397).

ABD’de yasanan bu durum, diger birgok krizde oldugu gibi sadece
finansal sektorle sinirhi kalmamis diger sektorlere de sigramistir. Bu sekilde
toplam talebin tigte ikisinden fazlasini olusturan ABD tiiketimi ve diinya
talebinin 6nemli bir kismi ¢okmiistiir (Foster, 2008: 51).

2.2.2 Kiiresel Finansal Kriz ve ABD’nin Mortgage Kredileri

Biitin diinyada Mortgage Piyasasi; mortgage kredisinin diizenlendigi
birincil piyasalar ile bu kredilere dayali olarak olusturulan menkul
kiymetlerin almip satildigr ikincil pivasalardan olugmaktadir. Bu piyasa
icinde, bireysel yatinmei, kurumsal yatinmer ve yatinm bankalan gibi pek
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¢ok katilimer yer almaktadir. Bu durum ABD mortgage piyasasi igin de
gegerlidir.

ABD’nin mortgage piyasasinda, mortgage kredileri, 6deme sekline,
faiz yapisina, kredi talebinde bulunanin itibarina gore g¢esitli ayrimlara tabi
tutulmaktadir. Bu baglamda mortgage kredileri; Prime ya da A kalite (lst
gelir grubu), Alt A (orta gelir grubu) ve Subprime ya da riskli grup (alt gelir
grubu) olmak iizere ii¢ temel kategoriye ayrilmaktadir. Bu ayrim, kredi talep
eden kisinin dahil oldugu gruba gore risklerinin belirlenerek, risk yapisina
uygun faiz oranlan iizerinden kredi kullandirilmasi amacini hedefleyen bir
ayirimdir. Esas itibartyla, subprime mortgage kredileri; kredi ile iligkili risk
faktorlerinden va da disiik kredi kalitesinden dolayt 6deyememe olasiligt
yitksek olan, ABD’deki alt gelir gurubu kisilerin ev sahibi olabilmesi igin
olusturulmustur. Ayrica, bir diger énemli husus, birincil piyasa iriinii olan
mortgage kredilerinin ikincil piyasada islem gérmesine aracilik eden menkul
kiymetlestirme siirecinin, gayrimenkul tizerine ipotek konulduktan sonra,
banka tarafindan gayrimenkul bedeli karsiliginda menkul kiymet ihrag
edilmesi tizerine kurulu olmasidir. Sistemin 6ziinde, bankalar tarafindan
kullandirlan kredilerin, araci kurumlara ya da dogrudan olmak iizere yatirim
amacli verli ve yabanci yatinmcilara, uzun vadeli olarak satilmasi
yatmaktadir.

Sistemde olan bir bagka 6zellik; mortgage kredisi kullanan tarafin,
odedigi faiz giderini, menkul kiymeti elinde bulunduran tarafa faiz geliri
olarak aktarmasidir. Bu sekilde, yapisal olarak, finansal aract kuruluslar,
hem bilangolarindaki faiz riskini dagitmakta hem de aracilik ve komisyon
gelini elde etmektedirler. Bu yapmin 6zii, mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirilerek finansal sistemin tabana yayilmast ve buradan elde edilen
fonlarla birincil piyvasada konut kredilerinin finansmaninin ve strekliliginin
saglanmasidir. Bu noktada denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin
kullanim amacit konut edinme yerine konut spekiilatorliigine doniismiis ve
sistemde sorunlar ¢ikmaya baslanustir. Ozellikle subprime ve degisken
oranlt mortgage kredilerinin nakit akiglarinin bozulmasmin, bu pivasayla
iligkili menkul kiymet piyasalarmi da etkilemistir.

Krizin baglangi¢ noktasi, subprime kredilerin 6zii geregi riskli krediler
grubunda yer almasina ragmen bu riskler yokmus gibi davranilarak
kredilerin kullandirilmasidir. Riski yiiksek kisilere, daha yiiksek faiz oranlar
ile mortgage kredisi kullandirilmis, faiz oranlarinin yikselmesi ile faiz yikii
artmig, bunun sonunda faiz ve anapara Odemelerinde aksakliklar bag
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gostermigtir.  Subprime mortgage kredileriyle baslayan kredi krizinin,
biyiiyerek diger kredi tiirlerini de etkisi altina almasi, mortgage piyasasinin
tamaminin etkilenmesine neden olmustur. Bu sekilde, 2007 yilinda ABD’ de
konut piyasalarinda bir ¢okiintiiyle baglayan Kiiresel Finansal Kriz; kisa
stirede buyuk bir istikrarsizliga neden olmustur. Bu istikrarsizlik, daha sonra,
likidite krizine doniiserek dalga dalga biitiin diilnyaya vayilan kiiresel krizin
zeminini olusturmustur. Kokeninde tarihin en biiyiik gayrimenkul ve kredi
balonu yatan bu krizi, kredinin degil ama kredive dayanilarak yapilan
iglemlerin yarattig tarihi bir gergektir.

2.2.3 Kiiresel Finansal Kriz’in Nedenleri

Yukarida, olusumu genel ifadelerle anlatilan Kiiresel Finansal Kriz’in
nedenlerini ana bagliklar altinda su sekilde miimkiindur:

a-) Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler: 2000 yilindan 2006 yihnmn
sonlarma kadar finansal piyasadaki likidite, stirekli yiikselmistir. Kriz
oncesinde bollasan bu likiditenin, karli operasyonlara doniistiiriilmesi banka
sisteminin kargilagtigt en O6nemli sorunlardan biri olmustur. Bankalar
herhangi bir isi, bir geliri veya her hangi bir varligt olmayan kisilere dahi
kredi vermeye baglamiglardir. Bu uygulamalar varlik fiyatlarinin -6zelliklede
konut fivatlarinin- ¢ok hizli bir sekilde artmasina yol agmistir. Bir kisim
konut kredisinde baglayan geri 6deme problemleri sonucunda banka
portfoylerindeki hacizli konut sayist artmaya baslamigtir. Bankalarm bu
konutlart piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmustir. Bu
durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarmin
ellerindeki evlerin degeri kalan kredi Odemelerinin net bugiinkii
degerinin altinda kalmistir. Bu durumda kalan kisiler evlerinin anahtarlarim
bankalara gondererck kredi geri 6demelerinden vazgegmislerdir.

Bu kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluglara
satilmis olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan zararlar, domino etkisiyle bir mali
kurulustan digerine bulagmis ve kuruluglarn iflasina yol agmustir.

b-) Menkul Kiymetlestirme: Menkul kiymetlestirme; nakit
akiglarmin bir havuzda toplanmasi ve yatinmeilara satilmak iizere mali bir
varlik olarak menkul kiymetler iiretilmesidir. Kiiresel Finansal Kriz 6ncesi,
ABD’de, likiditenin bol oldugu 2000-2006 doéneminde, bireyler, menkul
kiymetlestirme sayesinde, normalden fazla kredi kullanmiglardir. Risk
paylasimi, yiksek getiri istahi, bankalarm yasal sermaye yiikiimliliklerini
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verine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tagimadan va da daha fazla
mevduata ihtiyvag duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin
saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren hususlardir.

Menkul kiymetlestirmenin Kiiresel Finansal Kriz’in nedenlerinden
biri olarak degerlendirilmesinin ana sebebi; bu sayede riskin bir kurumdan
digerine aktarilmasmin kolaylasmasidir (Aslan, 2008: 7). Ornegin,
mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri ¢demelerini menkul
kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatinm bankasmma veya bir
mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizma, kriz durumunda, mali
sistemi, hem kirilgan bir hale getirmis hem de zararlara neden olmustur.

¢-) Saydamlik Eksikligi: Bilindigi gibi, ABD’de birbirinden ayr her
fonksiyon igin ayrt bir mali kurum/mali arag olusturulmustur. Bu kurum ve
araglar birbiri ile irtibath ve girift iligkilere sahiptir. Bu zor vapi nedeniyle
siradan yatinmeilar i¢in her giin degisen yenilesen ve farklilagan finansal
araglan takip etmek muiimkiin degildir. Bundan dolay1 da saydamlik sorunu
yasanmaktadir.

Saydamliktaki bir diger eksiklik “asimetrik bilgi” diye adlandirilan
olgudur. Bu halde, bilgi, yatinmcilara firmalara ve diger aktorlere farkli
hizlarla ve farkli bigimlerde ulagsmaktadir. Bir ¢ok ampirik arastirma,
Kiresel Finansal Kriz’'le, saydamlik cksikligi arasinda ters yonli bir iligki
oldugunu gostermektedir.  Saydamlik arttik¢a daha az finansal kriz
olusmaktadir.

Bu krizde ana etkenlerden biri, banka ve brokirlarin sahip olduklarn
varliklarm neler oldugu, bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta bunlarin
muhatabinin kimler oldugu hususunda gerektigi kadar seffafi olmamalan
yatmaktadir.

d-) Derecelendirme Kuruluglarmm Hatalari: Yine bilindigi iizere
bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslan
vine bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Hal boyle olunca,
derecelendirme kuruluglannin objektifi degerlendirme yapma sanslan da
azalmakta hatta yok olmaktadir.

Ayrica  derecelendirme  kuruluglannin  firmalann  finansal
problemlerini her zaman, zamaninda ve dogru olarak tespit edemedigi de
bir gercektir. Bunun en giizel 6megi Enron Sirketi’dir. Derecelendirme
kuruluslart, Enron’un iflas bagvurusundan ¢ok kisa bir siire 6éncesine kadar
firmanin problemli oldugunu tespit edememistir.

Derecelendirme kuruluslarinin sadece temerriit riskini
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derecelendiriyor olmast da yapisal olarak ayri bir sorun kaynagidir.
Halbuki likidite riski ve rating degistirme riskinin de 6lgillmesi
gerekmektedir. Yaganan son kiiresel finansal kriz éncesinde derecelendirme
kuruluglariin  etkin olmadiklarn da bilinmektedir. Sikintiya girmis
firmalarin kredi notlarn ancak kiiresel finansal kriz bagladiktan sonra
disiralmistiir.

e-) Diizenleyici-Denetleyici Kuruluglarim Eksiklikleri: Kiiresel
Finansal Kriz’de, diizenleyici- denetleyici kuruluslar degisen risk ortamina
karst onlem almakta gecikmiglerdir. Soyle ki: Kriz 6ncesinde, ABD’de
birgok eyalet asint riskli mortgage borglarmin menkul kiymetlestirilerek
satigini Onlemeye calismigs ancak ABD Hazinesi bazi biiyikk bankalarin
istekleri dogrultusunda federal vasalar ¢ignendigi gerekgesiyle buna karsi
cikmugtir.

Bagka bir olay da, HEDGE (Serbest Yatinm Fonlar) Fon regiilasyon
talepleri ile ilgilidir. ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC), 1 Subat 2006
tarihi itibariyle Yatinm Damigmanhigt Kanunu kapsaminda kayit
vikimlulugi getirerek, varliklan 25 milyon USD veya yatinmci sayist 1571
asan HEDGE fonlann yoneticilerinin kayit altina girmesini istemis ancak
bu yeni kural bir HEDGE Fon yoneticisi tarafindan mahkemeye taginmis ve
Bolgesel Yiiksek Mahkeme, Haziran 2006°da SEC nin yeni diizenlemesini
iptal etmigtir. Kiiresel Finansal Kriz’de bu durum da etkin olmustur.

2.3 Sonuclar Bakimindan Kiiresel Finansal Kriz

Diinya ckonomisi basta ABD olmak iizere derinden etkileyen Kiiresel
Finansal Kriz’in sonuglarmi tamamen kestirmek mimkiin degilse de su ana
kadar ortaya sonuglar sunlardir:

a-) Konut Fiyatlarinda Diisiis: Konut fivatlanindaki yiikseligler
Kiresel Finansal Kriz’'in nedenlerinden birisi iken konut fiyatlarnnin
diismesi bu krizin sonuglan arasinda yer almaktadir. Konut kredilerinin bir
kisminin geri dénmemesi sonucu konut pivasast yukanda belirttigimiz kisir
dongiiye girmis ve ABD’de 2007 yilinin basindan itibaren konut fiyatlarinda
onemli diisisler yaganmustir.

b-) Artan Issizlik: Kiiresel Finansal Kriz, igsizlik oranlarmi énemli
olgiide etkilemistir. Ozellikle ABD ve gelismis ekonomilerde yukan yénlii
trend goze carpmaktadir. Tirkiye’de ise 2006 ve 2007 yillarinda % 10°larin
altina diisen igsizlik oranlari, kriz sonrasinda tekrar yiizde 107un {izerinde
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seyretmeye baglamistir.

¢-) Para Piyasalarmma Enflasyonist Etki: Kiiresel Finansal Kriz
nedeniyle dinya ckonomisinde ciddi bir enflasyon etkisi yasanmistir.
Bununla beraber krizin baglangic yillarmda enflasyondaki yiikselmenin
baska kaynaklari da oldugu da bir gergektir. Ozellikle petrol ve gida
fiyatlarindaki yitkselmeler 6nemli miktarda enflasyonist etkiye yol agmistir.
Aymi sekilde, hizla artan enerji talebi, gelismekte olan iilkelerde enflasyon
oranlarn yiikseltmistir.

d-) Regiilasyonlar ve Miidahaleci Yaklasimlar: Kiiresel Finansal
Kriz’in gelismis ekonomilerde bir bagka sonucu regiilasyon taleplerinin
artmast geklinde olmustur. Krizden sonra piyasanm tiim sorunlarini
kendiliginden ¢6zecegi veya selftregiilasyonlarla yetinilmesi gerektigi
disiincesi hikkmini yitirmigtir (Aslan, 2008: 7).

e-) Biiyiime Oranlarinda Diisiis: Kiiresel Finansal Kriz’in reel
ckonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi gelismis diinyada
hem de gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlarinda azaliglar gérilmiustir.
Bu distislerin ekonomilerde daralmalara neden olacagi agiktir.

3. KURESEL FiNANSAL KRIiZiN TURKIYE EKONOMIiSINE
ETKILERI ve RAKAMLARLA TURKIiYE EKONOMISINDE SON
DURUM

Geligsmis ilkelerin finansal piyasalarinda baglayip, 2008 il
sonlarinda biitin dinyay1 kapsayacak sekilde biyiiyen Kiiresel Finansal
Kriz, 2009 ve 2010 yilinda reel ekonomi iizerindeki etkilerini derinlestirerck
surdirmigtir. 2009 yilmin ilk c¢eyreginde, Kiiresel Finansal Kriz’in
olumsuz etkileri gelismekte olan iilkelerde daha belirgin bir sekilde
hissedilmeye baglandiginda alman biitin  ekonomik tedbirler kiiresel
anlamda bir iyilesmenin ger¢eklesebilmesi i¢in  yeterli  basariyi
saglayamamuisgtir.

Siiphesiz Tirkive ckonomisi de diger iilkelerin etkilendigi gibi
Kiiresel Finansal Kriz’den etkilenmigtir. Clinkii Turkiye ekonomisi, disa agik
bir ekonomidir ve bu yiizden de ihrag¢ pazarlarninin daralmasinin etkisi ile yiiz
yiize gelmigtir. Kuresel Finansal Kriz'in Tirkiye ckonomisine etkileri
biiyiimeden istihdama kadar birgok alanda farkli farkli hissedilmigtir. Bu
etkiler agagida ayr bagliklar altinda ele alinmis ve Turkiye ekonomisinin son
durumu tablolar yardimiyla agiklanmugtir.
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3.1 Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’de Gayri Safi Yurt ici
Hasila

Kiiresel Finansal Kriz nedeniyle, Tiirkiye’de GSYIH’da biyiime
oranlarn 2008 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren belirgin bir gsekilde vavaglama
egilimine girmigtir. 2008 yilimin son ceyregi ile 2009 yilinda ekonomik
faaliyetlerde oldukga sert bir gerileme yasandig1 gérilmiistiir (TUIK 2010).

2010 yilinda, ekonomi toparlanma donemine girmis ve Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, ilk geyrekte % 11.7, ikinci
geyrekte % 103 ve dgunci g¢eyrekte % 5.5 oraninda bir biyiime
gergeklegmigtir. Bu durum asagida yer alan Grafik 2.1.°de agik olarak
goriilmektedir (Tirkiye Isbankas: Iktisadi Arastirmalar Bolimii(a), 2011: 7-
20). 2010 yilinm ilk dokuz aylik dénemi itibariyle GSYIH, gegen yiln ayni
donemine gore reel olarak % 8.9 oraninda bir artis gergeklesmistir (Karagdl,
2011)

Grafik 3.1.Tirkiye ekonomisinde gayri safi yurt i¢i hasila
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Kaynak: Tirkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Bolumu (a), 2011: 7-20.
3.2 Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’de Istihdam

Tirkiye ekonomisinde, 2008 wyilinin son ceyregi ve sonrasmndaki
iktisadi faaliyetlerdeki daralmanin temel sebebi, Kiiresel Finansal Kriz’e
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bagli olarak ortaya ¢ikan ihracata dayal tretim yapan sanayi sektoriinde
meydana gelen kiigilmedir. Bu durum, tarim digt istthdamda bozulmay1
hizlandirmig, is giicine katilim oranindaki belirgin artigin etkisiyle de
igsizlik oranlarinda tarihi bir yiikselisin yasanmasina neden olmustur.
Ozellikle 2008 ve 2009 yilinda ekonomik faaliyetlerdeki yavaglamanin
etkisiyle birlikte, isgicii piyasasina iligkin olumsuz g¢izginin, bir onceki
doneme gore kotilleserek devam ettigi ve igsizlik oranlarinda sert artiglarin
yvasandigr gorilmistir. Bu donemde toplam igsizlik orani ilk g¢eyrekte
yillik % 4.2 puan yikselerek % 16.1 oraninda gerceklesmistir.  Issizlik
oraninda meydana gelen artisin % 1.8 puam istihdamdaki gerileme, % 2.4
puant ise isgiicine katilm oranindaki artistan kaynaklanmistir (Yilmaz,
2009).

Grafik 2.2.°de de gosterildigi gibi, 2010 yilinda, istthdam alaninda
diizelme saglanmistir. Bu diizelmenin etkisiyle, issizlik, 2010 Eylil awt
itibaniyla 11,3, Ekim ayinda ise bir 6nceki yilin ayn1 dénemine goére % 1,8
puanlik distusle %11,2 dizeyinde gergeklesmistir. Mevsim etkilerinden
arindirilmig igsizlik orant da bir énceki aya gore 0,2 puan azalmis %11,6
dizeyine gerilemistir. Tarim dist igsizlik orant ise %14,1 oraninda
gerceklesmistir (Tiirkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Bolimii(a), 2011:
7-20)

Grafik 3.2. Tirkiye ekonomisinde igsizlik orani
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Kaynak: Tirkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Bolimu (a), 2011: 7-20.
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3.3 Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (T.C.M.B.) Uygulamalar:

Kiresel Finansal Kriz, 2008 wilinin son c¢eyreginden itibaren
derinlegerek kiuresel finansal sisteminin tamamini etkisi altina almig
oldugundan gelismekte olan ilkelerin risk primlerinde yiiksek oranda
artiglar goézlenmistir.  Genel olarak bakildiginda, risk primlerindeki bu
bozulmanin, diigiik kredi notuna sahip iilkelerde daha belirgin oldugu
gorilmektedir.

Kiresel Finansal Kriz’in bu konuda, diinya ckonomisi izerindeki
olumsuz etkilerine karsin Tirkiye’de bunun tam tersi bir durumun séz
konusudur. Bu doénemde, kredi notu en disik gelismekte olan ulkeler
arasinda yer alan Tirkiye; risk primindeki bozulmalar1 sinirli tutmugtur. Bu
durumun gergeklesmesinde, Tirkiye’de hane halkinin déviz bor¢lulugunun
diisiik seviyede olmasi, saglam bir finansal yap1 ve buna bagli olarak Kiiresel
Finansal Kriz siirecinde risk primindeki bozulmanin goreli olarak sinirh
kalmast etkili olmus ve bu nedenle T.CM.B. yiksek oranda faiz
indirimlerine gidebilmistir. Oyle ki T.C.M.B., bu siiregte, gelismekte olan ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan ilkeler arasinda politika faizlerini en
fazla diisiiren merkez bankas1 olmustur (Oztiirk ve Govdere, 2010: 377-397).
Bu baglamda, 2008 yili Kasim aymdan 2009 vili Agustos ayina kadar ki
suregte, takip edilen politika geregi, faiz oranlar toplam 900 baz puan
indirilmigtir. Faiz oranlar1 Kasim 2008°deki % 16.25 diizeyinden Agustos
2009°da % 7.75 diizeyine indirilmistir (Yilmaz, 2009).

Tablo 3.1. Turkiye ekonomisinde cari islemler dengesi

Kasim Aralk 2009- Ocak -Kasim

{milyon ) 2010 Kasim 2070
Cari Islemier Dengesi -11.038
s Ticars? Dangesi 52454 29 424
liizmsatiar Danigasi 1.3 562 15 861
Turizm (o) 15,861 16,445
Gefir O 1 -7.od2 -7.q32
Zart 1845 1.857
40.588 7.260
54 & 550
15.859 851
4302 21588
14 360 7008
32308 7002
G 7548 15 247
Bankacritk Scktoru 11.150 -G3T0
Beankach Ligi Sekldrier -5 38/ -g.a91
Mg walar 12 285 4 502
Rearare Vadikiar (nef) 12 620 1451
Ner Hara va Noksan 4.300 3.778

Kaynak: Tirkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Boltimii (a), 201 1: 7—20.1
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Tablo 2.1°den de anlasilacagi gibi; Turkiye ekonomisinde cari agik,
Ekim 2009°dan bu yana 2010 yvilinda da geniglemesini siirdiirmiigtiir., 2010
vili Kasim aymda 5,9 milyar USD diizeyinde cari acik bir énceki yilin aym
donemine gore yaklagik ti¢ kat artarak 41,6 milyar USD’a ulagmigtir. 2010
yilt ilk on bir ayna ait olan dénemde, cari agigin tizerinde gergeklesen
sermaye giriglerinin etkisiyle TCMB rezervlerini artirmaya devam etmis ve
rezervlerdeki artis 11 milyar Amerikan Dolann (USD) civarinda
gergeklesmigtir.

Tirkiye ekonomisi, Kuresel Finansal Kriz'in olumsuz etkisinin
kirnlmasi disiincesiyle, TCMB Para Politikas1t Kurulu, 20 Ocak’ta politika
faizi olan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranlarini 25 baz puan disiirerek %
6,25 diizeyine indirmistir. TCMB, zorunlu karsilik oranlarimi vadesiz
hesaplarda 400 baz puan, 1 ve 3 ay vadeli mevduatta 200 baz puan,
mevduat/katilim fonu digindaki yikimliliklerde ise 100 baz puan artirmistir
(Tirkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Béliimii(a), 2011: 7-20).

3.4 Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’de Enflasyon ve Paranin
Degeri

Tiirkiye’de, 2007 yilinda, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) % 8.4
iken 2008 yili sonunda % 10.1°¢ yiikselmis ve yil sonu hedefi etrafinda
olusturulan belirsizlik araliginin ist sinirn tizerinde kalmigtir. 2009 yilinin
2. ceyreginde ise TUFE artis oran1 % 0.77 olmus ve ilk geyrege kiyasla
2.16 puan azalarak yillik bazda % 5.73 seviyesine gerilemistir.

Titketici  enflasyonu  Uzerindeki  maliyet  yonlii  etkilerin
degerlendirilmesi agisindan énem tasiyan Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)
villik degigimi, 2007 yilinda % 5.94 iken, 2008 vyili sonunda % 8.11°¢
yitkselmigtir (TCMB, 2010) Yilin ilk yarisinda uluslararast emtia
pivasalarindaki gelismelere paralel bir sekilde vitksek seviyelerde artig
gosteren tiretici fiyatlan yilin ikinci yansmda diisiis egilimine girmistir. Bu
diisiiste ana metal sanayi ve petrol triinleri fiyatlarindaki azaligin etkili
oldugu gorulmektedir.

Kuresel Finansal Kriz'in ¢iktigi giinden bu gine kadar yasanan
suregte, kiiresel risk algilamalarinda gozlenen iyilesme, gelismekte olan tilke
para birimlerinin deger kazanmasmi saglamistir. Bu doénemde Turk
Lirast’nin deger degisimleri bakimidan diger gelismekte olan iilkelerin para
birimleriyle arasinda belirgin bir ayrisma olmadigr goézlenmigtir. 2009
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vilinda ise enflasyon 1968°den sonraki en diisiik diizeyi olan % 6.,5°a
gerilemigtir. Enflasyonist baskilarn hafiflemesi, Merkez Bankasi'nin kisa
vadeli faiz oranlanni diigiirmesine imkan vermis, politika faizleri 2009 yili
i¢inde toplam 8,5 puan disiiriilmiistiir. 2010 yilinda Tiirkiye ekonomisi Ozel
Tikketim  Vergisi (OTV) artislarndan  ve  enerji  fiyatlarindaki

dalgalanmalardan da etkilenmis ve yillik enflasyon, tiiketici fiyatlarinda
(TUFE) % 6.4 olarak gergeklesmistir.

Grafik 3.3. Tirkiye ekonomisinde enflasyon ¢izgisi
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Kaynak: Tirkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Boltumu(a), 2011: 7-20.



207
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2011 Cilt 13 Say1 2 (191-214)

Gerek Grafik 2.3°de gerckse Tablo 2.2°de yer alan ilgiler 1s181nda,
Tirkiye ekonomisinde enflasyon, 2009 yilinda, UFE’ ye gore, % 6.30
seviyesinde TUFE’ ye gore ise % 6.16 seviyesinde gergeklesirken 2010
yilinda da UFE’ ye gére % 8.52 seviyesinde, TUFE’ ye gore ise % 8.57
seviyesinde gergeklesmistir.

Tablo 3.2. Tirkiye ekonomisinde enflasyon

ENFLASYON (%]
URETICI FiYAT ENDEKSI (2003=100) | TUKETIC FYAT ENDEKSI (2003=100)

Aylik So:;ﬂna Yillk Ol‘{;"l'a'f[‘“a Aylik So\é::na Yilik arglfg?n i

Gore Gore

Ocak 058 088 630 114 185 185 819 616
Subat 166] 22| 682 1200 1451 332| 1013| 638
Mart 194] 42| 858 163 o058 393 9% 653
Nsan 235 669| 1042| 252| o0 4s5[ 1019] 687
Mayis A5 547 9 350| 036] 417 910 720
2010 | Haziran 050 493 7e4| 430 06| 39| 837 741
Temmuz 016 47| 824|  533| 048] 309 758 789
Ajustos 115] 59| 903 618 040 350 833 718
il 051 652 891 689 123 41| 94| 816
Exim 1211 780 982 7| 183| 669| 662| 845
Kasim 03| 47| 87| 27| 03| 672 72| 859
Aralik 131 sg7| sg7| 852 03| 640| 640| 857
201 | Ocak 236|236 1080 889 041 041| 490 8,28
Subat () 125 364| 1035 919 o0 122 48| 17

Kaynak: Tirkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Bolim (b), 2011.



208

Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2011 Cilt 13 Say1 2 (191-214)

3.5 Kiiresel Finansal Kriz ve M aliye-Biitce Durumu ve Tiirkiye
Ekonomisinde Son Durum

Turkiye’de 2002 yilindan bu tarafa uygulanan kamu maliyesi
politikalari, bor¢ stokunun milli gelire oranini azaltmak ve bu sekilde para
politikasinin etkinligini arttirmay1 amaglamistir. Bu amaci gergeklestirmede,
toplam kamu Faiz Dig1 Fazla (FDF) hedefi, maliye politikasinin en 6nemli
parametresi olmustur.

Kiiresel Finansal Kriz nedeniyle, 2007 yilindan itibaren biitge
aciklarinda tekrar artis yoniinde bir egilimin ortaya c¢iktigi goriilmiigtiir.
2008 yilmda merkezi yonetim biitce gelirleri % 9.7, faiz dis1 harcamalar
ise % 12.9 seviyesinde artis gostermigtir. Toplam harcamalarda meydana
gelen artis ise % 10.7 seviyesinde gergeklesmistir. Buna bagli olarak
gelirlerin harcamalant karsilama orami bir 6nceki yila gore % 0.9 puan
gerilemigtir. 2009 vilinm ilk dért ayinda ise 2008 yilinin ayni dénemine
gore, harcamalar; % 24.5, gelirler ise % 4 artig gostermistir (Yilmaz, 2010).

Kamu net borg stokunun GSYIH’ya oran1 2008 yili sonu itibariyle
%28.6 olarak ger¢eklesmistir. Bu azaligta, 2008 yilinda kamu net borg
stokunun, 6nceki yillarin aksine artmasina ragmen, GSYIH’daki artisin
daha hizli olmast etkili olmustur (Hazine Mistesarligi, 2009:17).

Krizin etkisi 2009 yilinda derinlesmis ve sabit fiyatlarla GSYIH, %4,7
kiigilmiistiir 2009 yilinda kamu net borg stokunun GSYIH’ya oran1 % 47
oraninda gergeklesmistir. I¢ borg stokunun GSYIH’ya orani 6 puan artarak
% 35, dis borg stokunun GSYIH’ya oram ise 2 puan artarak yiizde 12’ye
yitkselmistir. Merkezi yonetim biitge agigi, ekonomik faaliyetin daralmasi ve
vergi indirimlerinin etkisiyle biiyiimiis, kamu kesimi agigmin GSYIH’ya
orani yizde 1,6’dan yiizde 6,4’¢ yikselmistir.
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Tablo 3.3.Tiirkiye ekonomisi biitce uygulamalarn

wlk YIS Ocloalk YOS B 9*“;’;2’

o0 D W0 D o
hom DB WD BN M0 85 MM 1)
otmn 1E T4 RN A ER &
by W03 NG0B SR M1 MM b
Gl W02 UEE B M) M )
S TE 4D A 0 D1 MDE g

[iger Gelrey G 111 7 N Y KK 10
Biltpe Dengesi L YA 11 R I 189
FazDigiDenge M2 661 40 BHOT 18763 656 1325

Kaynak: Tiirkiye Isbankas: Iktisadi Arastirmalar Bolimu (a), 2011: 7-20.

2010 yil1 Aralik aymnda, biitce harcamalar yillik bazda % 32 artarken,
gelirlerin %2 .4 azalmasiin etkisiyle biitge TL16 milyar TL agik vermistir.
Tablo 2.3."e gore, 2010 yili genelinde ise, 6zellikle vergi gelirlerindeki giiclii
artigin destegiyle biitge agig1, yilsonu hedefinin altinda kalmis ve faiz dist
dengede yilsonu hedefi asilmistir. 2010 yili Aralik ayinda, bitce
harcamalarindaki hizli artisgta, mal ve hizmet alimlan ile sermaye
giderlerinde yasanan dénemsel artiglar etkili oldugu disiiniilebilir. 2010 yili
Aralik ay1 2009 yili Aralik ay1 ile karsilagtinldiginda biitce harcamalar
icerisinde yiiksek paya sahip olan cari transferler ile sermaye giderlerinin
yant sira bor¢ verme ve sermaye transferlerinde yiiksek oranlt artiglar oldugu
gozlenmistir (Tiirkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Bolimii(a), 2011:7-20).
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Tablo 2.4, Tirkiye ekonomisinin 2010 yil1 sonu ve 2011 yil1 bagindaki

durumunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3.4. Tirkiye ckonomisinin son gostergeleri
EKONOMIK GOSTERGELER TABLOSU

2004 2005 2006 20T 2008 2003 WNGT 2002 2MNGE

GEYH imiyon §) 3300367 481.457 525423 GABTH TL20M E1TEN

Blyame Orani (%) 64 B3 47 g 47 11.8 102

UFE i) 1534 285 1158 534 811 533 87 887

TUFE [yimik) 235 .72 385 B3 10,08 E353

TUFE Bazii Resl Kur Endeial 135 1203 MNMLT 1303 147 11686 134 1260

L 13421 13430 14131 1,987 1,513 1,5057 1,4883 1,5480 15533

EursTL 18268 15504 1,858 1,702 21408 21803 19824 ZQdH1 21716
13558 11840 1.319¢ 13897 14318 1,577 13317 1,3585

Toplam &3 Inracah E5.535 7385 9361Z 1153561 140800 108656 106493

Topiam Mal knaiat BIZ71 111445 134560 62155 19381 134540 157.477

Di Ticarst Dengssl 23736 33080 41057 -4ETI5 -5RO21 D4ES4 42584

Carl lylsmier Dangeel 4431 22158 2183 BESN 41045 AET 41630

Pﬁmﬁ'ﬂ:fm 204 205 206 AT 08 F0I Kaaqdo

Banvkalar 5708 9248 GBI 5519 30T 4131 &S

Lizun Vae 2361 G544 G7EE T2 6N 33 8937

iz Wade 3347 274 A5E2 -16E3 2333 2TED BO4D

Differ Saktarler S1E 975 18E1Z 25551 Z3ETE A7S1 533

Lizun Vade ATES 8508 1RMT TF 2IM  S5T 625

iz Wade M1 ¥ 485 De  3M 22 @

BT GG EKL ESMELET 004 05 2006 0T 2008 203 Ke=10 Al

Harcamalar 152093 153.687 178126 204088 2I70M BN ISSTI0 259638
Faiz Hazamalan A3l 45EE0 45383 4ETSD SOEE1 SROM 46453 4395
Faiz Digt Harcamaar SEE01 114007 132163 155315 17A3ES TIEOIE  MEHMI MR

Gelriar 122319 152784 173403 190380 3590 21545 202281 254028
Verg) Galinen 0342 16T 137480 152635 155108 172440 1254 TID5R
Difer Salrier 29577 ST BOE IS 41400 43008 BOTOT 43495

Biifge Dangael 23173 B3 4B 708 7432 ERTEl  Z34E) 396N

Falz Digl Denga WHE IBTTT 413 35045 I/ M0 2B BEW

MERKEZIYOMETMTOPLAMBORG oy 300;  a00¢ 2007 2008 209 Kssdd  Ari0

173 1624 1782 92 18,7 2192 2350 22
Dng Barg ok 636 4] 66,6 Erd 69,8 721 A wa
Toplam 358 24T M55 JBES 2515 3502 33 L, |

Kaynak: Turkiye Isbankasi Iktisadi Arastirmalar Bolumii (a), 2011: 7-20.
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4. SONUC

Kiiresel Finansal Kriz; subprime mortgage kredilerine bagli bir uluslar
arast bankacilik krizidir. Bu kriz bitytime hizlarinin diisiisiine ve toplam talep
yetersizligine ve sonugta durgunluk ve enflasyonist egilimlere yol agmustir.

2007 yilinda, ABD’de konut pivasasinda baglayan ¢okiintii, finansal
pivasalarda biiyiik bir istikrarsizliga neden olmus ve daha sonra likidite
krizine doniiserek dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kiiresel krizin zeminini
olusturmugtur. Bu krizin kékeninde tarihin en biyiik gayrimenkul ve kredi
balonu vatmaktadir. Ancak bu krizi, kredinin degil ona dayamlarak yapilan
iglemlerin yarattig1, viiksek hacimli tiirev tiriinlerinden kaynaklanan bir gesit
kriz olarak tanimlamak miimkiindiir. Piyasa yapisi, denetim eksiklikleri ve
bu siiregte izlenen politikalar sonugta 6ngorillemeyen olumsuzluklara yol
agmustir. Finansal piyasalarda yasanan bu kriz, neticesinde varlik fiyatlarinda
yasanan hizli disiis finansal kuruluglar sermayelerini eriterek bilangolarinda
¢ok biiyuk hasarlar meydana getirmistir. Bu siiregte birgok finansal kurulug
iflas etmis ve birgogu da devlet miidahalesine maruz kalmstir.

2008 yil1 Eyliil ayindan itibaren derinlik ve yayginlik kazanan finansal
krizin etkileri hizli ve yikici bir sekilde ortaya ¢ikmis ve halen devam
ctmektedir. Yaganan krizi, sadece bir finansal kriz olarak gérmek biiyiik bir
hatadir. Kriz, finansal kriz 6zellikleri gostermesine ragmen aym zamanda bir
reel sektor krizidir. Krizin ortaya ¢ikisindan giniimiize kadarki siirecte
finansal krizin reel sektor tizerindeki etkileri de ortaya ¢ikmaya baglamistir.
Kiresel ekonomi, Kiiresel Finansal Kriz neticesinde ortaya ¢ikan giiven
kaybiyla, uzun yillar sonra ciddi daralma egilimine girmistir.

Tirkiye mali disiplini ve kamu bor¢ yonetimini oldukga basarili
uygulayan, milli gelire oranla net kamu borg yiikii fevkalade diisiik saglam
kamu maliyesine sahip bir yiikselen piyasa ekonomisidir. Temel kirlganlik
alanlart; yiksek reel faiz sonucu kamu borcu faiz 6demelerinin biitgesine
oraninin % 25 gibi yiksek bir diizeyde olmasi, dalgali ve disik kur
politikasi, enerji ve gida fiyatlanindaki artis sonucu gelisen enflasyonist
egilimlerdir.

Sonu¢ olarak; geligsmig iilkelerin finansal pivasalarinda baglayarak
2008 yili dérdiincii ¢eyreginden itibaren biitiin diinyay1 kapsayacak sekilde
genigleyen Kiresel Finansal Kriz’'in, 2009 yilinm ilk ceyreginde reel
ckonomi tizerindeki etkilerinin derinlestigi, ikinci ¢eyreginde de bu etkisini
sirdiirdiigii goriilmistir. Ozellikle 2009 yilimin ilk g¢eyreginde, kiiresel
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krizin olumsuz etkileri gelismekte olan iilkelerde daha belirgin bir sekilde
hissedilmistir. Bu siirecte, gelismig iilkelerde alinan biitin ekonomik
tedbirler kiiresel bazda bir iyilegsmenin gergeklesebilmesi igin yeterli basariyi
saglayamamistir. Iktisadi faaliyetin  kiiresel 6lgekte hizli bir sekilde
yavaglamasiyla birlikte biyime oranlann da belirgin olarak gerilemistir.
Iktisadi faaliyetlerdeki bu yavaslama ve beraberinde ortaya c¢ikan hizlh
igsizlik artisi finansal kesim iizerinde olduk¢a ciddi bir baski meydana
getirmigtir.

Kiiresel ekonomide artan sorunlarla birlikte, Tiirkiye’de de GSYIH
biiyiime oranlari 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin bir sekilde
vavaglama egilimine girmistir. 2008 yilmin son ve 2009 yilmin ilk
ceyreginde ise ckonomik faaliyette oldukga sert bir gerileme yasandigi
goriilmektedir. Bu gerileme 2010 yilinda durmus ve 2010 yili toparlanma
vil1 olarak ge¢mistir.

Tirkiye ekonomisi de diger tilkelerin etkilendigi gibi kiiresel krizden
etkilenmigtir.  Tirkiye ckonomisi disa agik bir ckonomidir ve ihrag
pazarlarmin daralmasinin etkisi ile yiiz yiizedir. Bununla birlikte, 6zellikle
petrol ihrag eden iilkelere yapilan ihracattaki azalmanin orami daha azdir.
Buradan bir iilkenin ihracatta iilke ve irin yelpazesini genigletmesinin
onemi bir kez daha anlagilmaktadir.

Tirkiye, Kiiresel Finansal Kriz’e karsi, 5018 sayil yasaya bagl
kalarak orta vadeli programlarla miicadele etmistir. Saglam bir maliye
politikasi esasina dayanan bu programli planh ¢aligmalar, 6zellikle 2010-
2012 (4.) OVP, kiresel finansal krizin olumsuz etkilerini yok edecek
hedeflerle uygulamaya konmustur. Elbette Kiuiresel Finansal Kriz’in olumsuz
etkilerini tamamen yok etmek imkansizdir. Ancak, alinan tedbirlerin mali
nitelikte olmast ve zamaninda alinmis olmasi, Kiresel Finansal Kriz’in
Turkiye ekonomisi iizerindeki etkisini ¢ok ciddi oranda azaltmistir.

Tirkiye'nin biitin - sorunlarina ragmen, Kiiresel Finansal Kriz
kargisinda, aldif1 ve tavizsiz olarak uyguladigi onlem ve tedbirlerle krizin
olumsuz etkilerini minimize etmeyi bagarmigtir. Kriz’in, diinya ekonomisi
tizerindeki, bitin olumsuz sonuclarmin yaninda, Tirkive ekonomisinin
giiciniin anlagilmig olmasini saglamasi ayn bir 6zelliktir.
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