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KURESEL FINANSAL KRiZ VE TURK DUNYASI’NIN
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERINE ETKIiSi: TURKIYE
VE AZERBAYCAN ORNEGI

Tahsin KARABULUT
(Selcuk Universitesi, Turkiye)

1.GiRiS

ABD’de 2000 yilindan itibaren finansal piyasalarda likiditenin siirekli
yiikselmesi sonucu baslayan ve daha sonra kiiresel bir boyuta ulagan finansal
kriz, Paul KRUGMAN’a gore “talep yaratma sorunu”nun bir sonucudur.
KRUGMAN, 1990’11 yillarda yasanan Asya krizinden sonra yazdigi eserinde
biitlin krizlerin talep yetersizliginin bir sonucu olarak ortaya g¢iktigini ve bu
krizlerle miicadelenin geleneksel para ve maliye politikalari ile miimkiin
olamayacagmi belirtmektedir'. 2006 yilmin sonlarina kadar ABD’de bollasan
likiditenin konut kredilerinde yarattigi asir1 siskinlik, kullanilan kredilerde
ortaya ¢ikan geri 6deme problemleri sonucunda kredi kullaniminin azalmasi ile
birlikte konut talebinin diismesi, konut kredisi kullandiran bankalarin
O0denmeyen kredilerden dolayr el koyduklar1 konutlar1 satisa ¢ikarmalari
sonucunda konut arzinin artmasi ve bu nedenle konut fiyatlarinin énemli oranda
diismesi, krizin ortaya ¢ikmasinin en belirgin nedeni olarak ifade edilmektedir.
Kredi derecelendirme kurumlarmin yetersiz kalmasi ve bu kuruluslara olan
giivenin sarsilmasi, diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin piyasalara
miidahalelerde gecikmesi gibi nedenlerle finansal piyasalarda yasanan kriz daha
da derinlegmistir.

Kiiresel finansal kriz finansal piyasalarin en 6nemli aract kurumlar1 olan
bankalarin iflas etmesi, mali sistemdeki konsolidasyonlar ve banka kurtarma
operasyonlart nedeniyle bazi bankalarm devletlestirilmesi gibi gelismeler
sonucunda reel sektorii de etkilemeye baslamistir. Bu etkilesim kiiresel
ekonomide bir daralma safhasina girilmesine neden olmus ve bdylece biiyiime,
igsizlik, enflasyon, cari agik gibi makro degiskenlerde olumsuz gelismeler
goriilmeye baglanmistir. Biitiin bu gelismelerin etkisini en az seviyeye indirmek
icin basta ABD ve AB iilkeleri olmak iizere hemen hemen biitiin iilkeler 6nemli
sayilacak tutarlarda kurtarma paketleri uygulamaya koyarak piyasalara
miidahale etmeye baslamistir. Bu miidahalelerin sonucunun gelismis iilkelerde
2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren etkisini gosterecegi ve bdylece krizin s6z
konusu tarihten itibaren etkisini yitirmeye baglayacagi dngoriilmektedir. Ancak

! Paul, KRUGMAN. Bunalim Ekonomisin Geri Déniisii, 3. Baski s. 167, (geviri: Nesenur
DOMANIC)
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finansal krizin etkileri konusunda yapilan ampirik ¢alismalar, konut kredisi
kaynakli krizlerin hisse senedi piyasasindaki krizlerden ya da kredi
daralmalarindan kaynaklanan diger tiir krizlerden daha uzun siireli etkisinin
oldugunu ortaya koymaktadir'.

Bu ¢aligmada finansal krizin olusumu ve kiiresel ekonomiye etkilerine kisaca
deginildikten sonra krizin Tiirkiye ve Azerbaycan’in makroekonomik
degiskenlerine nasil yansidigi karsilastirmali olarak degerlendirilecektir.

2. Finansal Krizin Olusumu ve Nedenleri

Finansal piyasalarda, 6zellikle 2000 yilindan itibaren yiikselmeye baslayan
likidite 2006 yilinin sonlarina dogru rekor diizeylere ulagmustir. Yasanmakta
olan kiiresel finans kriz Oncesi artan likiditenin yiiksek kazang elde etmek
amaciyla Ozellikle konut sektoriine yonelmesi ve konut kredilerindeki artis
ABD bankacilik sistemini Onemli bir sorunla kargi karsiya getirmistir.
Bankalarm herhangi bir isi ve diizenli bir geliri olmayanlara dahi kredi vermeye
baslamasi konut talebini asir1 artirmis, konut talebindeki bu artis konut
fiyatlarmin asir1 yiikselmesine yol agmistir. Bankalar tarafindan kullandirilan
konut kredilerinin bir kisminin geri doniislimiiniin saglanamamasi hacizli konut
sayisinin artmasina ve s6z konusu konutlarin bankalar tarafindan piyasaya arz
edilmesi konut fiyatlariin asir1 diismesine yol agmustir. Bu gelisme ile birlikte
kredi kullananlar, satin aldiklar1 konutlarin degerinin diigmesine bir tepki olarak
kredi o6demelerinden vazgegerek sahip olduklart konutlarin anahtarlarimi
bankalara gondermislerdir. Konut kredileri ile ilgili yaganan bu olumsuzluklarin
yani sira, kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluglara
satilmast ve bu konutlarin bir kisim sermaye piyasasi araglarina teminat
gosterilmesi yasanan krizin daha da derinlesmesine neden olmustur. Bdylece
esas itibariyle konut sektoriinde olusan zararlar domino taglari gibi bir mali
kurulustan digerine sirayet ederek biiylimiis ve mali sistemin temel taglari
niteligindeki kuruluslarin iflasina yol agnustir?.

ABD bankalarmin portfdyiinde her zaman 6nemli bir yer tutan ipotekli
konut kredileri kriz zincirinin baslangi¢ halkasini olusturmaktadir’. Konut
sahiplerinin ipotekli konut kredilerini &deyememeleri, zayif risk yonetim
uygulamalari, derecelendirme kuruluslarmin ipotekli konut finansmanina iliskin
menkul kiymetler hakkinda yanlis derecelendirme yapmalar1 ve kamuoyunu
yaniltmalari, kisisel ve kurumsal borg¢lanma seviyelerinin yiliksek boyutlara

! Ayhan, KOSE. “Uluslararasi Para Fonu, Ekonomik Durgunluk ve Kredi Daralmas1”,
BDDK 8. Kurulus Y1l Déniimii Konferanst, s.50.

2 Dogan, ALANTAR “Kiiresel Finansal Kriz Nedenleri ve Sonuclari Uzerine Bir
Degerlendirme” Maliye Finans Yazilari, Say1:81.

3 TEPAV, “2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler”, Kiiresel Kriz
Calisma Grubu, Politika Notu, s.2.
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ulagmasi, iktisat politikalar1 i¢erisinde maliye politikalarindan daha ¢ok para
politikalarina 6ncelik verilmesi, uluslararasi ticarette serbestlesmenin yani sira
bir ¢ok tlilkenin 6demeler bilangosunda asir1 dengesizliklerin olugmasi ve biitiin
bu gelismelerin sonucunda uluslararasi piyasalarda yasanan olumsuzluklar
finansal krizin en 6nemli nedenlerini olusturmaktadir'.

G-20  “Finansal = Piyasalar ve Diinya Ekonomisi  Konferansi
Deklarasyonu”nda finansal piyasalarda yasanan krizin nedeni olarak sunlar
belirtilmistir:

o Finansal piyasalardaki hizli biiylime,

e Sermaye akimlarmin artmasi,

o Piyasalar hakkinda risk degerlemelerinin yeteri kadar yapilmamasi veya
yanlig yapilmasi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan zayif risk yonetimi
uygulamalart,

e Zayif sermaye standartlari, karmasik ve seffaf olmayan finansal {irtinlerin
artmaya baslamasi ve bunun sonucunda yiiksek kaldira¢ oranlarinin
finansal sistemde kirilganlik olusturmasi,

o Finansal piyasalarda olusan risklerin, ekonomi politikalar1 belirleyicileri
tarafindan yeteri kadar goriilememesi ve degerlendirilememesi, finansal
inovasyonun saglanamamasi ve piyasalara yonelik diizenlemelerin
yapilamamasi.

Kiirsel finansal krizin olusumu esas itibariye iki asamada gergeklesmistir.
Birinci asama; ABD’de 2006 yilindan itibaren diisiik faizli ipotekli kredi
kullanimimin artmast sonucunda konut fiyatlarinin asir1 yiikselmesi ve
tiiketicilerin gelirlerine oranla yiiksek harcama egilimine girmeleridir. Bunun
sonucunda ABD’de hanehalklarinin kredi borglar1 2000-2007 yillar1 arasinda
harcanabilir kisisel gelirin ylizde 98’inden yilizde 136’sina yiikselerek biiyiik bir
sigrama gostermistir. S6z konusu oran ayni donemde Euro bolgesinde yilizde
71’den yiizde 91’e ¢ikmistir. Bu durum 2006 yilinin sonlarma dogru tersine
donmeye baglamis, konut fiyatlarindaki diisiisle birlikte konut stoku artmaya
baglamig ve konut iiretimi azalmistir. Ayni zamanda ipotekli konut kredisi
kullananlarin 6deme giicliigline diiymesi sonucunda icra yoluyla satisa ¢ikarilan
konut sayisindaki artig, konut fiyatlarinin daha da diismesine yol agmigtir.
Ozellikle mortgages olarak ifade edilen degisken faiz oranli kredi kullananlar
yiiksek bir geri 6deme riski ile karsi karsiya kalmiglardir.

2008 yilindan itibaren finansal piyasalarda yasanan iflaslar, krizin farkli bir
siirece girmesine neden olmustur. Ozellikle ABD’de biiyiik yatirrm bankasi
Lehman Brothers’in iflasi ile baslayan siire¢ yasanan krizin ikinci asamasi
olarak ifade edilmektedir. ABD bankacilik sektoriinde yasanan bu iflaslarla
birlikte Amerikalilar iki giin iginde yaklagik 150 milyar dolar1 para piyasalari

! Pelin, A. ERDONMEZ. “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”
Bankacilar Dergisi, Say1 68, 2009, s. 85.
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fonlarindan ¢ekmislerdir. Piyasalarda yasanan panik havasimi dagitmak
amaciyla basta ABD Merkez Bankasi (FED) olmak iizere diger merkez
bankalar1 piyasalara 2,5 trilyon dolar likidite enjekte etmisler ve 1,5 trilyon
dolar dogrudan hisse senedi yatirimi taahhiidiinde bulunarak piyasalara diinya
tarihinin en biiyiik parasal miidahalelerini gergeklestirmislerdir.

Finansal piyasalarin en énemli araci kurumlar1 konumunda olan bankalarmn
faaliyet gosterdigi bankacilik sektoriinde yasanan bu olumsuzluklar, sistemin
tamaminda biiyiik bir etki olusturmus ve finansal sistemde konsolidasyonlara
yol agmustir. Oncelikle ABD bankacilik sektériinde yasanan ve ABD yatirim
bankaciligi modelinin sona ermesini saglayan bu gelismeler, 2008 yilinin
sonlarina dogru Avrupa bankacilik sistemini de etkilemeye baglamustir.
Ozellikle para piyasalarinda baslayan kriz hizli bir sekilde yayilarak, bircok
tilkede kredi daralmasina, tahvil ve kredi piyasalarinin ¢okmesine, ticari tahvil
fonlamasinin daralmasina, hisse senedi fiyatlarinin ciddi sekilde diiserek
menkul kiymet borsalarinin ¢okmesine ve ekonomideki belirsizliklerle birlikte
6deme giigliiliigiiniin artmasina neden olmustur’.

IMF tahminlerine gore yasanan finansal kriz nedeniyle kiiresel piyasalardaki
finansal kurumlarin zararlar1 Kasim 2008 itibariye 1,5 trilyon dolara ulagmigtir.
Bu durum bankacilik sisteminin sermayesinin énemli oranda erimesine ve bu
nedenle kredi akimlarmin kesilmesine yol agmustir. Bankacilik sektoriiniin
krizden bu boyutta etkilenmesinin en 6nemli nedeni; finansal piyasalarda
meydana gelen =zararlarin O6nemli bir kisminin ipotege dayali menkul
kiymetlerden olusmasidir. Son yillarda bankalar bilangolarinda yer alan kredi
risklerini menkul kiymetlestirmek suretiyle sermaye piyasalarma aktararak riski
dagitma yolunu tercih etmislerdir. Ancak bu sistemin isleyebilmesi igin
bankalarla birlikte diger finansal kuruluglarin kredi politikalar1 daha esnek hale
gelmis ve bdylece bir biitiin olarak finansal sistem risk altina girmistir.

Bankacilik sektoriindeki bu gelismelerin yani sira kredi derecelendirme
kuruluslarmin ipotekli konut kredilerine dayali tahvillerin notunu indirmesi,
paralarin1 fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimci sayisim artirmug ve bdylece
finansal piyasalardaki iiriinlerin nakde ¢evrilmesi daha da zorlasmustir. Ozellikle
ikincil piyasalardaki ani satis baskisi, bu piyasalardaki yatirim araglarinin
fiyatlarmi1 O6nemli oranda diisiirmiis ve bu piyasalarda islem goren fonlar
milyarlarca dolar deger kaybetmis, boylece likidite krizi daha da derinlesmistir®.

3. Finansal Krizin Kiiresel Ekonomiye Etkileri

' ERDONMEZ, a.g.e. s. 86.
? Fatma, DEMIR, vd, “ABD Mortgage Krizi” BDDK, 2008, s. 67.
www.bddk.org.tr. (Erisim tarihi: 23.03.2009).
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Amerika Birlesik Devletleri’nde finansal piyasalarda 2007 yilinda baglayan
ve 2008 Eyliil ayindan itibaren biitiin diinyay1 etkileyen gelismeler yasanan
finansal krizin, sadece finansal piyasalar1 degil reel ekonomiyi de etkileyen bir
boyut kazanmasina neden olmustur. Krizin en 6nemli etkilerinden birisi bir¢ok
iilkede finansal kurumlarin iflas etmesi sonucu, halkin finansal kurumlara olan
giiveninin Onemli oranda azalmasidir. Olusan bu giivensizlikten en ¢ok
etkilenen kurumlar ise, finansal piyasalarin en onemli ve vazgegilmez araci
kurumlar1 olan bankalardir. Bankalarin kredi verme standartlarmin ciddi bir
sekilde yiikselmesi, banka kredilerinin 6nemli oranda kisitlanmasina neden
olmustur. Bu gelismeler sonucunda bankalar biiyiim miktarlarda zarar etmis,
hiikiimetler bankalarin sermaye yapilarini giiclendirmek icin yardim paketleri
aciklamaya baslamislardir. Fakat birgok iilkede aciklanan bu yardim paketlerine
ragmen banka kredilerindeki daralma Onlenememistir. S6z konusu bu
daralmanin bir siire daha devam etmesi beklenmektedir. Banka kredilerindeki
daralmadan etkilenen sektorlerin  baginda konut sektorii  gelmektedir.
Kredilerdeki daralma birgok iilkede konut alim-satimi ve konut yatirimlarmi
durma noktasina getirmistir. Ekonominin lokomotif sektorlerinden birisi olarak
kabul edilen konut sektoriindeki bu daralma egiliminin bir siire daha devam
etmesi beklenilmektedir. Ozellikle ipotekli konut kredisi piyasalari bir hayli
gelismis iilkelerin basinda yer alan; ABD, Ingiltere, Avustralya ve Danimarka
gibi iilkelerde konut fiyatlarinin daha da diismesi ve sektordeki daralmanin
devam etmesi beklenirken, Japonya’da ise yapilan diizenlemeler sayesinde
konut yatirimlarinda bir artis egilimi beklenilmektedir'.

Hisse senedi ve emlak fiyatlarinda yiliksek oranlardaki diisiisler krizin
etkisinin goriildiigii bir¢ok iilkede hanehalkinin servet kaybina neden olmustur.
Ozellikle servet kaybr ile birlikte ortaya cikan talep daralmasi, yasanan krizden
reel sektoriin de etkilenmesine yol agmustir. Toplam talepteki daralma ile
birlikte tiretim ve istihdam azalmus, issizlik artmis, bir¢cok iilke ekonomisi
deflasyonist bir baski altina girmistir.

Finansal krizin en 6nemli etkilerinden birisi de, piyasalarda olusan belirsizlik
ortami ve bu belirsizliklerin giderilememesidir. Ozellikle finansal piyasalarm
giiclenmesine yoOnelik tedbirlerin yeteri kadar ve zamaminda almamamasi,
acgiklanan destek paketlerinin yeteri kadar uygulanamamasi sonucunda, reel
sektorle finansal piyasalar arasindaki ugurumun derinlesmesine ve kiirsel
ckonominin biiylimesi iizerinde negatif bir etki olusturacagi tahmin
edilmektedir. Bunun sonucunda, 2009 yilinda birgok gelismis {ilkede
deflasyonist baskimin olugmasi ile birlikte kiiresel ekonominin biilylime hizinin
negatif olacagi beklentisine girilmistir®.

' OECD, Economic Surveys-United States, 2009. www.oecd.org. (Erisim tarihi: 23.03.2009).
2 IMF, “World Economic Outlook Update-Global Economic Slump Challenges Policies”,
2009, s.1. www.imf.org. (Erisim Tarihi:23.03.2009).
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ABD’de baglayan finansal krizin biitiin diinyay1 etkileyecek kiiresel bir kriz
niteligi kazanmasmin en Onemli nedenlerinden birisi de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindaki artigtir. Bu artis 6zellikle az gelismis lilkeler lehine
gergeklesmistir. Az gelismis {ilkelerin dogrudan yabanci yatirimlardan aldiklari
pay 2000 yilinda yiizde 20 iken bu oran 2004 yilinda yiizde 44 ve 2005 yilinda
yiizde 40 olarak gergeklesmistir'. Sermaye hareketlerinin kiiresel boyuttaki
artisin yam sira gelismis lilkelerden az gelismis tilkelere dogru yonelis egilimi,
krizin etki alanin1 daha da genisletmis ve yasanan finansal krizden hem gelismis
hem de az gelismis iilkelerin etkilenmesine yol agmuigtir.

Dis finansman kaynaklarinin daralmasi, yiiksek gelir grubundaki bankalar ve
yatirim fonlarmin gelismekte olan llkelerdeki fonlarmm g¢ekmeleri bu {ilke
ekonomilerine ciddi boyutta darbe vurmustur. Yabanci sermayenin likiditesi
yiiksek varliklara yonelmesi; hisse senedi fiyatlari, tahvil piyasasi ve ilke
paralar iizerinde olumsuz etki yaratirken, 6zellikle reel sektorler acisindan da
kredi kosullarmin daralmasina, yatirimlarin azalmasina hatta durma noktasina
gelmesine neden olmustur. Ozellikle cari agiklart GSYIH’in yiizde 10’undan
fazla olan iilkelerde yabanci sermaye girislerinin durmasiyla i¢ talep ciddi
Olglide daralmistir. Bu iilkelerde bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 6zel
bankalarm yurt disindan borg¢lanmalar1 6nemli oranda azalmistir. Bu azalma
Ocak 2008-Eyliil2008 doneminde Kazakistan’da 13,2 milyar, Rusya’da 6,6
milyar, Ukrayna’da 2,1 milyar ve Tirkiye’de 3,1 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler sadece cari agik veren
iilkeleri degil, cari fazlasi olan iilkeleri de etkilemistir®.

4. Kiiresel Krizin Tiirkiye Ve Azerbaycan Ekonomilerine Etkileri

Kiirsel boyutta yasanan finansal kriz, ABD ve Avrupa iilkeleri gibi gelismis
iilkelerin yanm1 sira ozellikle bu tlkelerle ticari faaliyetleri olan iilkeler basta
olmak {izere biitiin iilkelerin makroekonomik degiskenlerini etkilemistir. Bu
etkilesimin boyutlarinin iilke ekonomilerinin disa agiklig1 veya disa bagimliligi
ile paralel oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tirkiye ve Azerbaycan gibi
gelismekte olan iilke kategorisinde yer alan iilkelerin hem finansal piyasalarinin
hem de reel ekonomilerinin yasanilan bu krizden etkilenmesi olagan bir
gelismedir. Ciinkii Tiirkiye ve Azerbaycan’in dis ticaret faaliyetlerinin énemli
bir béliimii krizin en yogun yasandigi AB filkeleriyle yapilmaktadir. Bu nedenle
AB iilkelerinde yaganan bir talep daralmasi, ihracatmin biiylik bir bolimii bu
iilkelere olan Tiirkiye ve Azerbaycan gibi iilke ekonomilerinin makro

! Tahsin, KARABULUT, “Bankacihk Sektériinde Dogrudan Yabanci Sermaye yatirimlar1”
Kiiresellesme Siirecinde Finansal Piyasalar, Nobel Yayinlar1, Yaymn No:1291, Subat-2008,
Ankara, s.44.

2 Diinya Bankasi, Global Economic Prospects, 2009, s.21
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degiskenlerini olumsuz etkilemektedir. Bu boliimde Tiirkiye ve Azerbaycan’in
temel makroekonomik degiskenlerinin 2002-2008 déneminde izledigi trend ve
2009 yili tahminleri yardimiyla finansal krizin etkili olup olmadig
degerlendirilecektir.

4.1 Biiyiime Oranlart

Kiiresel krizin reel ekonomiyi etkilemesi sonucunda hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerde biiylime oranlarinda azalmalar olmustur. Grafik 1°de
2002 yilindan itibaren diinyadaki bitylime oranlar1 yer almaktadir. 2002 yilindan
itibaren biitiin llkelerde yiikselme trendi gosteren biiyiime oranlar1 2007
yilindan itibaren diismeye baslamistir. Biiylime oranlarindaki diisme egilimi
gelismis ilkelerde gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek oranda
gerceklesmistir.

Kiiresel krizin etkisi ile biitiin diinyada ortaya ¢ikan bilyiime oranlarinda
azalma trendinin 2009 yilinda da devam edecegi beklentisine girilmistir. 2009
yili tahminlerine goére biliylime oranlari;; gelismis tlkelerde yiizde 0,5,
gelismekte olan iilkelerde ylizde 6,1 ve diinya ortalama ise yiizde 3 olarak
gerceklesecektir. Reel ekonomide goriilecek daralmanin gelismis iilkelerde daha
fazla hissedilecegi ongoriiliirken, bu daralmanin ilerleyen yillarda 6zellikle bu
iilkelere mal ihra¢ eden gelismekte olan ilkeleri daha fazla etkileyecegi
sOylenebilir.

Grafik 2’de Tiirkiye ve Azerbaycan’da 2002-2008 doneminde cari fiyatlarla
GSYH rakamlar1 ve 2009 yili GSYH tahminleri verilmistir. Grafik 3’de ise soz
konusu donemde iki {ilkede GSYH’daki degisim rakamlar1 verilmistir.
Ulkelerin gelismislik diizeyi smiflamasina gore gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yer alan Tiirkiye ve Azerbaycan’da 2002 yilindan itibaren GSHY
stirekli yiikselmistir. Tiirkiye ekonomisinde GSYH’da goriilen yilikselmenin en
onemli nedeni 2001 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra IMF destegi ile
hazirlanan “Giiclii  Ekonomiye Gegis Programi”nin basarihi bir sekilde
uygulanmasidir. Ayni sekilde s6z konusu yillarda Azerbaycan’da uygulanan
ekonomi politikalar1 ve petrol fiyatlarindaki yiikselme bu iilkede GSHY nin
stirekli artmasina ve iilke ekonomisinin biiyiimesine neden olmustur. Fakat her
iki iilkede de 2006 yilindan itibaren biiylime rakamlarinin diismeye basladigi
goriilmektedir. Bilyiime rakamlarmin 6zellikle 2008 yilinda Tiirkiye’de yiizde
1,1 ve Azerbaycan’da yiizde 12,9 seviyesine gerilemesi kiiresel krizin etkili
olmaya bagladiginin bir gostergesidir.

Kiiresel finansal krizin etkilerinin o6nceki yillara gore daha yogun
hissedilecegi beklenilen 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisin yiizde 3,5 oraninda
daralacagi, Azerbaycan ekonomisin ise yiizde 10,1 oraninda biiyiiyecegi tahmin
edilmektedir. Bilyiime oranlarma iliskin bu tahminler &zellikle 2006-2007
yillarina gore oldukca disiiktiir. Krizin olumsuz etkilerinin 2009 yilinda
tahminlerin {izerinde gergeklesmesi halinde 2010 yilinda da her iki ilke
ekonomileri agisindan olumsuzluklarin devam edecegi sdylenebilir. Sayet
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geligmis iilkelerde krizin etkisi Ongdriildigii gibi 2009 yilinda atlatilabilirse
bunun Tiirkiye ve Azerbaycan’a yansimasi 2010 yilinda gerceklesecek ve bu
iilkeler krizden 2010 yilimin sonlarina dogru ¢ikacaklardir.

Grafik 1: Diinyada Gayri Safi Yurt I¢i Hasilanin Gelisimi
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Grafik 2: Tirkiye ve Azerbaycan’da GSYH nin Gelisimi
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Grafik 3: Tiirkiye ve Azerbaycan’da Biiyiime Oranlarinin Geligimi
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4.2. Issizlik Oranlart

Kiiresel finansal krizin reel ekonomiyi etkilemesiyle birlikte krizin yagsandigi
iilkelerde ekonominin resesyona girmesinin bir sonucu olarak, 6zellikle kapasite
kullamm oranlarmin da diismesiyle birlikte istihdam azalmig ve bunun
sonucunda igsizlik artmaya baglamistir. Grafik 4’te goriildiigi gibi; basta ABD
ve Avrupa lilkeleri olmak iizere diinyamn biitiin {ilkelerinde ekonomideki
daralma igsizlik oraninin artmasma yol a¢mustir. Biiyiime hizinin diismesi,
konut sektorii gibi lokomotif sektdrlerde yatirimlarin durma noktasina gelmesi
issizligin daha da artmasina neden olmustur. Ozellikle ABD’de issizlik
oranlarinin 2008 yilindan itibaren yiizde 5,6’ya yiikselmesi ve 2009 yili
tahmininin yiizde 6,9 olarak belirlenmesi bu {ilke ekonomisindeki daralmanin
devam ettiginin bir gostergesidir. Euro bolgesinde 2008 yilinda yiizde 7,6 olan
igsizlik orammin 2009 yili i¢in yiizde 8,3 olarak tahmin edilmesi ABD
ekonomisi igin s6z konusu olan tehlikenin bu bolge ekonomisi iginde gegerli
oldugunu ve ayrica bu iilkelerle ticari faaliyette bulunan Tiirkiye ve Azerbaycan
gibi iilkelerinde bu durumdan olumsuz etkilenecegini gdstermektedir.

Tiirkiye ve Azerbaycan’da da issizlik oranlar1 diinyadaki gelisimine paralel
bir seyir izlemistir. Tiirkiye’de 2006 ve 2007 yillarinda ulasilan yiiksek biiyiime
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hiziyla birlikte tek haneli rakamlara gerileyen issizlik oranlari, 2008 yilindan
itibaren tekrar yiizde 10 un {izerine ¢ikmigtir. 2009 y1li ilk aylarinda yiizde 13,5
gibi yiiksek bir orana ulasan igsizlik rakamlarmin 2009 yilsonu hedefi olan
yiizde 10,4’ linde lizerine ¢ikma egiliminde oldugu ifade edilebilir. Ayni sekilde
2002-2004 doneminde yiizde 1,2-1,4 oranlarinda seyreden Azerbaycan’daki
igsizlik oranlar1 2005 yilindan itibaren 6nemli oranda yiikselme gostererek;
2005°te yiizde 8,6, 2006°da yiizde 6,8, 2007°de 6,5 ve 2008’de yiizde 6,8
seviyesine ¢ikmustir. Bu iilke igin 2009 yil1 igsizlik orani tahmini yiizde 6,5 tir.
Turkiye ve Azerbaycan’da igsizligin bu oranda artmasimin en Onemli
nedenlerinden birisi, i¢ talepteki daralmayla birlikte kiiresel krize bagl olarak
dig talebinde daralmasidir. Yatirimlarin azalmasiyla birlikte 6zellikle imalat
sanayindeki 2009 yilinin ilk aylarinda kapasite kullanim oranlarinin yiizde 30
seviyelerine kadar diismesi, bu iilkelerde issizligin ¢ok daha tehlikeli boyutlara
ulasabilecegini ortaya koymaktadir.

Grafik 4: Issizlik Oranlarimn Geligimi
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Kaynak: www.tiiik.gov.tr, www.azstat.org., www.eiu.com, www.imf.org

4.3 Enflasyon Oranlart

Enflasyonun yiiksek oldugu ve belirsizligin hakim oldugu piyasalarda
piyasayi temizleyen faiz orani beklenen enflasyondan daha az olabilir. Boylece
enflasyon bekleyisleri, enflasyonun siirpriz bir sekilde yiikselmesi ne nispi fiyat
dagilimiyla birlikte finansal sisteme =zarar verir ve finansal piyasalar
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enflasyonist ortamdan daha fazla etkilenir'. Bu nedenle yiiksek enflasyon
finansal krizin daha da derinlesmesine ve etkilerinin daha ¢ok hissedilmesine
neden olur.

Grafik 5’te gorildigi gibi 2007 ve 2008 yillar1 tiim diinyada enflasyonist
egilimlerin arttig1 yillar olarak dikkat ¢cekmektedir. 2006 yilinda ortalama yiizde
3,4 olan diinya enflasyon orani, 2007 yilinda yiizde 5 ve 2008 yilinda ise ylizde
5,9 diizeyine ¢ikarak 2000’11 yillarin en yiiksek seviyesine ulagmustir. Ayni
sekilde 2008 yilinda gelismekte olan {ilkelerin ortalama enflasyon orani yiizde
9,3, gelismis tlkelerin ortalama enflasyon orani ise yiizde 3,2 olmustur.
Diinyada enflasyon oranlarindaki bu artisin temel nedeni finansal krizden ¢ok
ozellikle 2008 yilinda petrol fiyatlarindaki artisa bagli olarak hammadde
fiyatlarindaki artigtir. Petrol fiyatlarmin diismesi ve krizin etkisiyle
ekonomilerde ortaya g¢ikan talep daralmasinin bir sonucu olarak 2009 yilinda
biitiin iilkelerde enflasyon oranimin diisecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 6°da Tirkiye ve Azerbaycan’da enflasyon oranlarmin yillik degisimi
verilmistir. Azerbaycan’da 2002 yilinda yilizde 3,8 gibi bir oranla 3,9 olan diinya
ortalamasinin da altinda olan enflasyon orani daha sonraki yillarda yiikselerek
2003’te ylizde 6,2, 2004’te yiizde 8,2, 2005°te yiizde 11,6 seviyesine yiikselmis,
2006’da tekrar diisme egilimi gostererek yiizde 8,3 seviyesine geriledikten sonra
2007’de ylizde 16,7 ve 2008’de yiizde 21,5 gibi yiiksek bir seviyeye ulasmistir.
Bu iilkeye yonelik 2009 yili enflasyon tahmini yiizde 20,2’dir. Enflasyon diizeyi
ile ilgili bu oranlar Azerbaycan ekonomisinin en 6nemli problemlerinden
birisinin yiiksek enflasyon oldugunu gostermektedir. Enflasyonun sonuglari
dikkate alindiginda, bu problemin {ilkede gelir dagilimi adaletsizligi,
yoksullugun artmasi gibi birgok sosyo-ekonomik olumsuzluklara yol agacagi
sOylenebilir.

Tiirkiye ekonomisinde 2002 yilindan itibaren enflasyonla miicadele de
onemli basarilar elde edilmistir. Diinyadaki enflasyon oranlarinin yiikselme
trendinde oldugu bir ortamda, iilkedeki enflasyon rakamlarmin yiizde 30’lar
diizeyinden yilizde 7’lere diigiiriilmesi 6nemli bir basaridir. 2008 yilinda petrol
fiyatlarindaki artisin bir sonucu olarak tekrar yiizde 10,4 seviyesine ¢ikan
enflasyon oraninin, 2009 yilinda yiizde 7,5 seviyesinde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. Fakat Tiirkiye ekonomisinde kiiresel krizin etkisiyle, enflasyon
oraninin disiik ¢ikmasindan daha tehlikeli bir durum olan deflasyonist baski
daha fazla hissedilmeye baglanmistir. Biiylime rakamlarmin negatif ¢ikmasi ve
igsizlik oraninin tahminlerin {izerinde gergeklesmesi bu durumun en Snemli
gostergeleridir.

luilker., PARASIZ, Kriz Ekonomisi- Hiper Enflasyon ve Yiiksek Enflasyonla Miicadelede
Unlii Istikrar Politikalar ve 5 Nisan 1994 Kararlar, Ezgi Kitapevi Yayinlari, 2. Baski, Bursa,
1996. s. 53-57.
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Grafik 5: Diinyada Enflasyonun Gelisimi
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Grafik 6: Tiirkiye ve Azerbaycan’da Enflasyonun Gelisimi
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4.4. Cari Agik ve Doviz Kurlarindaki degisim

Disa acik ckonomilerde o6demeler dengesinin olusturulmasi, ekonomi
politikalarinin en énemli hedeflerinden birisidir. Odemeler dengesi igerisinde
yer alan Cari Islemler, bir iilkenin yabancilarla olan mal, hizmet, faktdr geliri ve
transfer hareketlerini yansitir. Cari islemler pozisyonunda medyana gelen bir
degisiklik, yurt i¢inde tasarruf-yatirim dengesinde bir agigin olugmasina yol
agmaktadir. Bu acik iilke igerisinde yerlesik olanlarin sahip olduklart dis
varliklarin satisiyla ya da yurt disindan borglanma ile karsilanmaktadir. Bu
durum iilkenin borg¢ yiikiinii artiracak, borg yiikiiniin artmasiyla birlikte 6zellikle
bir kriz ortaminda tilkeden yabanci sermaye ¢ikigsinin olmasi dig bor¢lanmanin
siirdiiriilemez bir hale gelmesine yol acacaktir. Bu nedenle cari iglemler énemli
bir makroekonomik degisken olmakla birlikte, politika belirleyebilmek i¢in
hareketlerinin ve siirdiiriilebilirligin agiklanmas1 gerekmektedir'.

Cari islemler agigi, ekonomi g¢evreleri tarafindan 1990 sonrasi 6zellikle
gelismekte olan {ilke ekonomilerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir makro
gosterge olarak kabul edilmistir. Kiiresellesmenin bir sonucu olarak finansal
piyasalardaki serbestlesme ile birlikte gelismekte olan iilkelerde cari agiklar
daha da artmaya baglamis ve bu agiklarim siirdiiriilebilirligi s6z konusu iilkelerde
giindemi olusturan konularin baginda gelmeye baslamistir. Cari agiklarin diizeyi
konusundaki genel kanaat, a¢igin GSYH’nin yiizde 5’ini agmasi durumunda
tehlikeli olacagi yondedir. Ancak yiiksek biiylime orami, ihracatin GSYH’ya
orani, finansal yapi, tasarruf yatirim dengesi, yabanci sermaye hareketlerinin
hacmi cari agiklarm siirdiiriilebilirligini belirlemektedir®. Buna ek olarak eger
cari agiklar kisa donemli bor¢lanmalar ve dig rezervler tarafindan karsilaniyorsa
veya tiketim harcamalarmdan kaynaklaniyorsa tehlikenin boyutu daha da
artmaktadir. Cari iglemler agiklarinin biiylimesi 1990 sonrasinda birgok
gelismekte olan tlilkede yasanan ekonomik krizlerin en temel nedenlerinden
birisi olarak gosterilmektedir’.

Grafik 7’de cari islemler dengesinin gelisimi cari agigin GSYH’ya oram
seklinde verilmistir. Tiirkiye’de 2003 yilinda yiizde 2,5 olan bu oran, takip eden
yillarda siirekli artarak 2004’te yilizde 3,7’ye, 2005’de ylizde 4,6 ¢ikmus, 2006
yilindan itibaren ise tehlikeli esik olarak kabul edilen yiizde 5 oraninin da
iizerine ¢ikarak ylizde 6,1 seviyesine ulasmistir. S6z konusu oran 2007 yilinda
yiizde 5,7’ye gerilerken, kiiresel finansal krizin hissedilmeye baslandigi 2008
yilinda tekrar yiikselerek yiizde 6,4 olarak gergeklesmistir. 2009 yili oranin da

! Thanh T.V-Minh D.H.-Houng D.T.-Hong N.T. (2001); “The Sustainnability Of Current
Account Deficit and External Debt In Vietnam” EADN Working Papers, No: 10,
http://www.eldis.org/sstatic/DOC9873.htm (Erisim Tarihi :20.03.2009)

% Ouanes, A. And S. Thakur. Macroeconomic Accountig and Analysis in Transition
Economies. Washington D.c: IMF, 1997.

3 F. Yiicel, R. Yanar. “Tiirkiye’de Cari islemler A¢iklar1 Siirdiiriilebilir mi? Zaman Serileri
Perspektifinden Bir Bakis” C.U. Sosyala Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 14, Say1 2, 2005.
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yiizde 6,4 oldugu tahmin edildiginden, cari agigin i¢inde bulundugumuz yilda
da Tirkiye ekonomisi i¢in tehlike olusturacagi sdylenebilir. Kiiresel krizin
etkisiyle ihracatin azalmasi, uluslararasi finansal piyasalardan bor¢lanmanin
zorlagmasi, lilkeden yabanci sermaye ¢ikisimin hizlanmasi gibi nedenlerle cari
acigin azaltilmasi ve a¢igin finansmani 6nceki yillara gore daha sikintili bir
slirece girmistir.

Azerbaycan ekonomisinde 2003 ve 2004 yillarinda negatif olan Cari
Acik/GSYH oranmin 2005 yilindan itibaren pozitif oldugu goriilmektedir.
2003’te - %27,8 ve 2004’te -29,9 olan oran 2005’te yiizde 1,3’e, 2006 yiizde
18,7’ye, 2007’de yiizde 24,7’ye ve 2008°de ylizde 45,5 gibi rekor bir seviyeye
yiikselmigtir. 2003 ve 2004 yillarinda agik veren Azerbaycan ekonomisi, 2005
yilindan itibaren Ozellikle petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki artisla birlikte
ihracatin ¢ok yliksek oranlarda artmasinin bir sonucu olarak dis ticaret fazlasi
vermeye baslamis ve bunun sonucunda da cari islemler dengesinde fazlalik
ortaya ¢ikmistir. 2009 yilinda s6z konusu oranin bir miktar gerileyerek yiizde
38,4 olacagi tahmin edilmektedir. Bu rakamlar 6zellikle 2005 yilindan itibaren
Azerbaycan ekonomisin cari acik probleminin olmadigimi gostermektedir. Fakat
dikkat c¢ekilmesi gereken nokta; bu durumun biiyliik bir oranda petrol
fiyatlarmdaki ylikselmeye bagli olmasidir. Petrol fiyatlarmin diigmesi ve petrol
rezervlerinin azalmasi gibi olumsuzluklar bu {ilkeyi tekrar cari agik problemi ile
kars1 karsiya birakabilir. Ciinkii Azerbaycan ekonomisinin biiyiik bir oranda
petrole {iretimi ve petrol ve dogal gaz ihracatina baghdir.

Her iki iilke paralarmin ABD dolar1 cinsinden degerlerine bakildiginda
(Grafik 8); 2002-2008 doneminde yil icerisinde dalgalanmalar olsa bile yilsonu
ortalamalar1 itibariyle genel olarak istikrarli bir kur yapisiin oldugu
sOylenebilir. Ele alinan dénemde; Azerbaycan’da 1 ABD dolarmin ulusal para
cinsinden degeri 0,8-0,98 Manat arasmda dalgalanirken, bu dalgalanma
Tiirkiye’de 1,3-1,5 TL araliginda gerceklesmistir. 2009 yil1 tahminleri ise 1
ABD dolar1 Azerbaycan’da 0,8 Manat, Tiirkiye’de ise 1,5 TL’dir. Bu tahminlere
ragmen kiiresel finansal krizin derinlesmesi ve her iki lilkede de daha fazla
hissedilmesinin doviz kurlarim olumsuz etkileyebilecegi finansal c¢evreler
tarafindan ifade edilmektedir. Ancak bu etkilesimin hem kisa vadede hem de
uzun vadede ¢ok yliksek boyutlarda olmayacagi ve doviz kurlarmin diger makro
degiskenlere gore daha istikrarl seyredecegi sOylenebilir.
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Grafik 7: Cari A¢i1gin Gelisimi
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Grafik 8: Doviz Kurlarinin Gelisimi
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5.Sonug

Uluslararasi finansal piyasalarda 2007 yilindan itibaren yasanan ve “kiiresel
finansal kriz” olarak ifade edilen olumsuzluklar 2008 yilindan itibaren reel
ekonomiyi de etkilemeye baslamistir. Yasanan bu gelismelerin en 6nemli
nedeni ABD konut sektoriinde bollasan kredilerin biiyilk oranda geri
O0denmemesi sonucu finansal piyasalardaki konjonktiiriin tersine donmesi ve
bunun sonucu birgok finansal kurulusun zarar etmesidir. Bu gelismeler konut
fiyatlarmin asir1 deger kaybetmesi ve yatirimcilarin finansal piyasalara olan
giivenlerinin kaybolmasina yol agmistir. ABD’deki bu olumsuzlarm yani sira
bir¢ok iilkede konut kredileri basta olmak {izere otomobil ve tiiketici kredi
kullaniminin artmasi finansal piyasalarm hizli bir genisleme trendine girmesine
neden olmustur. Finansal piyasalardaki genisleme; uluslararasi sermaye
hareketlerinin artmasi, zayif ve seffaf olmayan sermaye yapilarimin ortaya
cikmasi ve finansal piyasalarda olusan risklerin ekonomi politikalari
belirleyicileri tarafindan yeteri kadar degerlendirilememesi gibi nedenlerle
krizin daha da yayginlasmasina ve derinlesmesine yol agnmustir.

Kiiresel ekonomide goriilen daralma egilimi basta biiylime oranlar1 olmak
iizere; istihdam, issizlik, cari agik gibi makro gostergeler iizerinde olumsuz etki
yaratmistir. Makro degiskenlerde goriilen bu olumsuz trendin yami sira
toplumda olusan olumsuzluklarin artarak devam edecegi beklentisi ve
piyasalara olan giivensizligin devam etmesi krizle miicadeleyi daha da
zorlastirmaktadir.

Finansal piyasalarda goriilen iflaslarin ve bilangolardaki kiigiilmelerin kredi
hacminde ortaya ¢ikardigi daralma, biitiin diinyada reel ekonominin resesyona
girmesine, bliyliime hizinin diigmesine, istihdamin azalmasiyla birlikte igsizligin
artmasina, dis ticaret hacminin daralmasina yol agmistir.

Kiiresel finansal kriz nedeniyle makroekonomik degiskenlerde ortaya ¢ikan
olumsuzluklar Tiirkiye ve Azerbaycan’da, ozellikle 2008 yilindan itibaren
hissedilmeye baslanmistir. S6z konusu iilke ekonomilerinde ortaya c¢ikan
olumsuzluklarm 2009 yilinda daha c¢ok hissedilecegi ve krizin daha da
derinlesecegi 6n gorlilmektedir. Bu iilkelerde; hem i¢ talepteki hem de dis
talepteki daralmanin etkisiyle, GSYH’nin azalmasi biliylime rakamlarmin
diismesine neden olmustur. Ayrica faiz oranlarinin diigmesine ragmen kredi
kullamminin azalmasiyla beraber yatirimlarin durma noktasma gelmesi,
kapasite kullanim oranlarmin ¢ok diisiik seviyeye gerilemesi istihdam oranlarmi
azaltirken igsizlik rakamlari ¢ok yliksek seviyelere ulagmistir.

Tiirkiye ve Azerbaycan ekonomilerinin kiiresel krizden etkilenmesinin yani
sira, bu iki iilkenin i¢ dinamiklerinden ve birbirleriyle olan miinasebetlerinden
kaynaklanacak etkilerinde her iki iilkede de bir hayli fazla hissedilecegi
sOylenebilir. Clinkii bu iki iilkenin siyasi ve ekonomik iliskileri bircok tilkeye
gore oldukgea list seviyededir.
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GLOBAL FiNANCIAL CRIiSiS AND ITS EFFECT TO THE
MACROECONOMIC INDICATORS OF TURKiSH WORLD: TURKEY
AND AZERBAIJAN SAMPLE

Tahsin KARABULUT
(Selchuk University, Turkey)

Actually the global crisis has emerged because of the rise of liquidity of the financial markets
since 2000 till to the end of 2006.The expansion of housing credit based on the the rise of
liquidity and converting to the securities by means of the secondary market and respectively the
spread of the problems of the housing markets from one financial market to the another created a
deeper position.So the crisis affected the whole index of the macroeconomics in the following
days.

The crisis emerging at the housing sector of the U.S.A and its prevalence covering the whole
markets reached a global dimension and became effective over the macroeconomics of the
countries.The global crisis has effected the macroeconomic variables of Turkey and Azerbaijan
and an estimation of continuity of the crisis has formed in the minds.

In this study,the emerging of the financial crisis and its effections to the global economy
shortly summorized and compared the current crisis reflections to the Turkish and Azerbaijani’s
macroeconomics index.

Key words: Financial Crisis, Macroeconomics Index, Turkey, Azerbaijan



