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TURKIYE EKONOMISINE ETKILERIYLE KURESEL FiINANSAL
KRiz

Mustafa HATIPLER#*
OZET

2007 yilinda, ABD’de baslayan Kiresel Finansal Kriz, ABD’de bir ¢ok
kurum ve kurulusu etkileyerek blyuk bir sorun haline gelmis ve bir ¢ok kurumun
iflas etmesi ya da eldegistirmesi sonucunu dogurmustur. Kiresel Finansal Kriz,
ABD’de kalmamis dinya ekonomisine de sigrayarak ulke ekonomilerini de olumsuz
yonde etkilemistir.

Turkiye’ ekonomisi de, diinya piyasalarina agik bir ekonomi olma ézelliginde
oldugu i¢in sozu edile Kiresel Finansal Kriz’den etkilenmistir. Bu etkilenmenin
glcl, -butin ekonomik krizler gibi- ekonomik kazanimlarin bitmesine yol agacak
boyutta ve nitelikte olmasina ragmen, alinan énlem ve tedbirler bunu zayiflatmistir.
Ozellikle, mali nitelikteki @&nlemler, Tirkiye ekonomisinin Kiresel Finansal
Kriz’den az etkilenmesinin temel nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel finansal kriz, Ekonomi, istindam, 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.

Turkey's 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 vyilinda konut
piyasasinda baslayan ¢okuntl finansal piyasalarda buylk bir istikrarsizliga
neden olmus, bu durum daha sonra, likidite krizine donlserek dalga dalga
bitun dinyaya yayilan biyik bir krizin zeminini olusturmustur. Finansal
kiresel adiyla anilan bu krizin kdkeninde, tarihin en buylk gayrimenkul
kredilendirmesi yanlislari vardir. Piyasa yapisi, denetim eksiklikleri ve bu
surecte izlenen politikalar sonucta 6ngoriilemeyen olumsuzluklara yol
acmistir. Finansal piyasalarda yasanan bu kriz nedeniyle, varlk fiyatlarinda
yasanan hizli dasus, finansal kuruluslarin sermayelerinin erimesine yol
acmistir. Bu sermaye erimesi, bir¢ok finansal kurulusun, iflas ya da bir
sekilde devlet mudahalesiyle karsi karsiya kalma durumuyla sonuglanmistir.
Bunun son &rnedi olarak yasanan, bazi ispanyol bankalarina ispanyol
devletinin el koymasi olmustur.

2007 yilinda ABD’de baslayan kuresel finansal kriz 2008 yili Eylul
ayindan itibaren derinlik ve yayginlik kazanarak yikici etkilerle yoluna
devam etmistir. Bu yikici etkilerin bir baska ve ana nedeni; piyasalarin krizi
sadece finansal kriz olarak algilama hatasi olmustur. Oysa kriz, finansal
ozellikleri gostermesine ragmen ayni zamanda bir reel sektdr Kkrizidir.
Nitekim ilerleyen zaman iginde, kiresel finansal krizin reel sektor
tzerindeki etkileri ortaya ¢cikmistir.

Kiresel finansal krizin yol actigi en sorun da ortaya ¢ikan given
kaybiyla, kuresel ekonominin uzun yillar sonra biiyik oranda daralma
egilimine girmis olmasidir. Siphesiz Turkiye ekonomisi de, dinya
ekonomisi icinde yer alan bir ekonomi olarak, s6zu edilen kiresel finansal
krizden etkilenmistir.  Turkiye 3. Orta Vadeli Program (OVP) iginde
yakalandi@i krize karsi, maliye ve para politikalariyla miicadele etmistir. Bu
anlamda Ozellikle 4. OVP’ nin temel hedefi, glcli maliye ve para
politikalariyla kiresel finansal krizin tlke ekonomisine vermesi muhtemel
zararlari minimize etmek olmustur.

Bu kicuk ve sinirh ¢alismada, dénce kiresel finansal kriz ele alinmis,
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cikist, nedenleri ve sonuglar ortaya konmustur. Sonra krizin Turkiye
ekonomisine etkileri incelenmis ve Tirkiye ekonomisinde son durum grafik
ve tablolarla ortaya konmustur.

2. TARIHSEL SUREG iGINDE EKONOMIiK KRIZLER ve
KURESEL FINANSAL KRIZ

Dinya tarihinde 06zellikle kapitalistik ekonomi sirecinde 6nemli
krizler yasanmistir. Krizlerin mi ekonomileri ¢okiintiye ugrattigi yoksa
cokuntiye ugrayan ekonomilerin mi krizler yoluyla ¢ikisa gectikleri hala bir
bilinmeyen bir denklemdir. Ancak bilinen 2007 Kuresel Finansal Krizi’nin
1929 diinya ekonomik bunalimindan sonra diinya ekonomisinin yasadigi en
blyuk kriz oldugu gercegidir. Kiresel Finansal Kriz’i bu capta etkin ve
blylk kilan, onun kendine has 6zelligi olmasi, olusum seklinin bilinen
isleyisin disinda olmasi ve gelirin degil, borcun talep sokunu tetiklemis
olmasidir.

2.1 Ekonomik Krizlerin Tarihsel Stireci

Dinya ekonomik dizeni, son ylzyil icinde oldukca ciddi ekonomik
krizlerle karsi karsiya kalmistir. Bu krizlerin en 6nemlisi ve en agir olani
1929 yilinda yasanan Diinya Ekonomik Krizi’dir. 1929 krizinde, borsa tam
cokmis ve bu ¢okus kisa sure icinde tim dinyaya yayilmistir. Krizin etkisi,
devam eden on yil boyunca surmdistir.

1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin etkisi o denli biiytk olmustur ki,
krizden yaklasik dort yil sonra, on ti¢ milyondan fazla insan isinden olmustur
(Galbraith, 2009: 177-190). Krizden tam dokuz yil sonra bile, yani 1938
yilinda, issizlik sorunu ¢ézulememistir. 1938 yilinda, diinyadaki bes kisiden
biri igsiz konumda olmustur. Ayni donem iginde fiyatlar % 25 civarinda
duslis gostermistir. 1929 Dunya Ekonomik Krizi, etkileri ve sonuclari
acisindan; basta ABD olmak Uizere pek ¢ok ilkede ciddi yaralar agmis ve bu
yaralarin tedavisi uzun zaman almistir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 377-397).
1929 Dinya Ekonomik Krizi’nden sonra, yakin dénemde kriz kavrami,
yaklasik yirmi yil 6ncesinde yasantimizin icinde ¢ok daha fazla yer almistir.
Ozellikle 1990’li yillarda, dinyada finans piyasalarindaki kiiresellesme ve
seffaflasma sureci ile birlikte, teknolojide, Ozellikle bilgi teknolojisinde
gerceklesen yeniliklerin sagladigi gelisim, ortaya c¢ikan krizlere farkli
boyutlar katmistir. Bu yenilikler; sermaye akimlarinin hizlanmasini
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kolaylastirirken, krizlerin yayginlasmasini ve hizlanmasini da saglamistir
(Oztiirk ve Gévdere, 2010: 377-397).

Her seye ragmen, bugiine kadar yasanan ekonomik krizlerin pek ¢ok
ortak 6zelligi olmakla beraber, birbirinin ayni olmadidi gergegdi, gbz ¢arpan
en onemli husustur. Ozellikle son yillarda ortaya cikan finansal krizlerin
ortak 6zelligi gelismekte olan Ulkelerde blylk ekonomik yaralar actigi gibi,
gelismis ulkelerde de buyiik ekonomik yaralar agmasidir. Ayrica, teknolojik
gelismelerin ayni zamanda, bir anda bulyik olumsuzluklarin adi haline
geldigi de unutulmamalidir (E§ilmez, 2008: 9).

Son yirmi yil icinde yasanan krizlerin anatomik degerlendirilmesinde
ortaya ¢ikan tablo enteresandir. S6yle ki: 1990’larin basinda, 1992-1993
yillarinda Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde ortaya ¢ikan Doviz Kuru
Mekanizmasi (ERM) Krizi; gelismis ulkelerde ¢ikan krizlere bir ¢rnektir.
Gercekte bir para krizi olan bu kriz siki para politikalarindan kaynaklanan
bir krizdir. 1994-1995 Meksika Krizi; asiri tiketimden kaynaklanan bir
krizdir. 1997-1998 Asya Krizi ise, asiri yatirim krizi 6zelligini tasimaktadir.

Bu Uc krizin farkli yapilarinin yani sira, ortak ozellikleri de soz
konusudur. Bu (¢ kriz de; temel makro ekonomik degiskenlerdeki
sorunlardan degil, daha cok sabit, yari-sabit ve ortak bir para birimine bagl
doviz kuru istemlerinden, reel déviz kurundaki asiri degerlenmeden, uluslar
arasi likidite yetersizliginden ve yogun sermaye giris ve ¢ikislarindan
kaynaklanmistir (Oztiirk ve Goévdere, 2010: 377-397). Meksika Krizi ve
Asya Krizi’nde bankacilik kesiminin sorunlari da ayrica dnemli rol
oynamistir. 1990’1 yillarin bir baska énemli krizleri de 1999 Brezilya Krizi
ve 2000-2001 Turkiye Krizi’dir. Bu krizlerin de benzer ve ortak yanlari
mevcuttur. 1999 Brezilya Krizi’nin ana nedeni makroekonomik temellerdeki
bozukluklar olmasina karsin 2000-2001 Ttrkiye Krizi’nin de benzer yanlari
mevcuttur.

1998 Rusya Krizi’nin nedenleri olarak, genis bitce aciklari, kur riski,
yabanci kredilerde kisa vadeli borglarin agirhgi, finans sektoriinde ve
bankacilik sektoriinde altyapi ve denetim mevzuatinin eksikligi, maas ve
ticret 6demelerinde bitce disiplininin kaybolmasi ve buna bagli olarak sosyal
guvenlik ddemelerine bagli bor¢larin artmasi, petrol ve gaz drinlerinin
fiyatlarinda asiri dusmeler sayilabilir. 1999 Arjantin Krizi’nin nedenleri
arasinda ise, asiri degerlenmis déviz kuru, Peso’nun ihracatta rekabet glicuni
kaybetmesi, kamu harcamalarindaki artis, vergi gelirlerindeki dusls ve
yuksek oranda issizlik sayilabilir.
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2.2 Kuresel Finansal Kriz

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

ayinda baslayan “mortgage krizi*dir. Bu krizin en belirgin yani ise, piyasa
yapisi, denetim eksiklikleri ve bu siirecte izlenen politikalarin sonugta
ongorilemeyen olumsuzluklara yol agmis olmasidir. Cok kisa stirede tlim
dunyaya yayilan bu finansal kriz, ge¢miste yasanan finansal krizlerle pek
cok ortak ozellik tagimaktadir. Son yasanan kiiresel finansal kriz, dnceki
krizlerin pek ¢ogunda oldugu gibi U¢ temel yikici faktdre sahiptir. Bu
faktorleri sirasiyla: Finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi, varlik fiyatlari
balonu ve finansal kurumlarin bilangolarinda bozulma, seklinde saymak
mumkundur.

2.2.1 Kiresel Finansal Kriz’in Ortaya Cikmasi

Finansal yeniliklerin finansal sistemin daha etkili olabilmesi icin
yeterli ve gerekli potansiyele sahip oldugunda stiphe yoktur. Ancak yasanan
son olayda bu unsurlar (subprime mortgage kredilerinde) yikici bir etkiye
neden olmustur. Bu yikici etkiler nedeniyle, konut fiyatlarindaki yukselis
devam ettigi stirece (subprime) mortgage kredilerinin 6denmeme riski diisik
olacag! icin konut fiyatlarindaki balon riskli bor¢ vermeyi cesaretlendirmis
ve bu da subprime mortgage piyasalarindaki sigortalama standartlarindaki
bozulmay: siddetlendirmistir. Aslinda 2007 yilinda, ABD’de konut fiyatlari
balonu patladigi zaman, finansal sistemdeki sikinti da kendini gdstermisti.
Bundan dolay! da konut fiyatlarindaki yasanan diisme pek cok subprime
bor¢lusunun, sahip oldugu evin degerinin mortgage kredisinin altinda
kalmasina neden olmustur. Oysa bu durum, mortgage kredisinin 6denmeme
riski de yikselmeye baslamis oldugu anlamina gelmekteydi. Subprime
mortgage kredilerinin ddenmeme riskindeki artis daha sonraki yapisal kredi

1Subprime Krediler; Fannie Mae (ABD Federal Ulusal Mortgage Kurumu) ve
Freddie Mac (ABD Federal Konut Kredileri ve Mortgage Kurumu) kosullarina
uymayan bugin icin % 5 olan prime rate Uzerinde yliksek faizle verilen kredileri
ifade etmektedir.
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uretimindeki sorunlari da ortaya gtkarmistir.

Bir baska gercek de, subprime kredilerdeki sézl edilen sorunlarin
2001 yilinda yasanan resesyondan hemen 6nce ortaya ¢ikmis oldugu ve bu
problemlerin 2002-2005 yillari arasindaki ekonomik canliliktan dolayi hizla
giderilebildigidir. 2005 yilinin ikinci yarisinda mortgage faiz oranlarinda
baslayan artis, konut piyasasinda ortaya cikan kotulesmenin ilk sinyali
olmustur. Sonugta, konut sektéri 2007 yilinin ilk yarisinda, artan gecikme
ve haciz sorunlariyla birlikte yeniden sorunlar yasamaya baslamistir. 2007
yilinin dérdincl ¢eyreginde mortgage kredilerinde toplam 6denmeme oranl,
2007 yilinin ilk ceyregine gore, yaklasik % 35 oraninda artmistir. Bu
gelismeler 2007 sonlarina dogru ortaya ¢ikan ¢okinti ile beraber, mortgage
kredi  standartlarinin  daha da  sikilastirilmasini  tetiklemistir.
Kredilendirmedeki daha kati standartlar, konut alimina olan talebi daha da
daraltmistir. Hacizler, piyasadaki konut arzini arttirmak yoluyla konut
fiyatlarinda asagi dogru baskiyi arttirmis ve 2007 yili Eylil ayinda mustakil
aile konut satislar, 1998 yili ocak ayindan sonraki en dusik seviyeye
inmistir. ABD’de de bagslayan krizin, ABD ekonomisindeki hikayesi bundan
ibarettir.

Bu krizin ayirt edici bir baska 6zelligi; olusum seklinin bilinen
isleyisin disinda gerceklesmis olmasidir. Soyle ki; bu krizde asil sorun;
likidite sikisikhgr degil, paraya sahip olanlarin, bu parayi geri édeyebilecegi
noktasinda belirsizlik olanlara (kredi seklinde) vermek konusunda isteksiz
davranmasidir. Bir diger ayirt edici 6zellik ise, gelirin degil borcun talebi
tetiklemis olmasidir. Ornedin 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 Govdere, 2010: 377-397).

ABD’de yasanan bu durum, diger bir¢ok krizde oldugu gibi sadece
finansal sektorle sinirh kalmamis diger sektorlere de sigramistir. Bu sekilde
toplam talebin Ucte ikisinden fazlasini olusturan ABD tiketimi ve diinya
talebinin énemli bir kismi ¢cokmustir (Foster, 2008: 51).

2.2.2 Kuresel Finansal Kriz ve ABD’nin Mortgage Kredileri

Bitin dinyada Mortgage Piyasasi; mortgage kredisinin diizenlendigi
birincil piyasalar ile bu kredilere dayali olarak olusturulan menkul
kiymetlerin alinip satildigi ikincil piyasalardan olusmaktadir. Bu piyasa
icinde, bireysel yatirimci, kurumsal yatirimci ve yatirim bankalari gibi pek
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cok katilimer yer almaktadir. Bu durum ABD mortgage piyasas! icin de
gecerlidir.

ABD’nin mortgage piyasasinda, mortgage kredileri, ¢deme sekline,
faiz yapisina, kredi talebinde bulunanin itibarina gore cesitli ayrimlara tabi
tutulmaktadir. Bu baglamda mortgage kredileri; Prime ya da A kalite (Ust
gelir grubu), Alt A (orta gelir grubu) ve Subprime ya da riskli grup (alt gelir
grubu) olmak Uzere U¢ temel kategoriye ayrilmaktadir. Bu ayrim, kredi talep
eden kisinin dahil oldugu gruba gore risklerinin belirlenerek, risk yapisina
uygun faiz oranlari lzerinden kredi kullandiriimasi amacini hedefleyen bir
ayirimdir. Esas itibariyla, subprime mortgage kredileri; kredi ile iliskili risk
faktorlerinden ya da dustk kredi kalitesinden dolay! 6deyememe olasilig
yuksek olan, ABD’deki alt gelir gurubu Kisilerin ev sahibi olabilmesi i¢in
olusturulmustur. Ayrica, bir diger énemli husus, birincil piyasa triinli olan
mortgage kredilerinin ikincil piyasada islem gérmesine aracilik eden menkul
kiymetlestirme surecinin, gayrimenkul (zerine ipotek konulduktan sonra,
banka tarafindan gayrimenkul bedeli karsihginda menkul kiymet ihrag
edilmesi Uzerine kurulu olmasidir. Sistemin 0zlinde, bankalar tarafindan
kullandirilan kredilerin, araci kurumlara ya da dogrudan olmak izere yatirim
amach yerli ve yabanci yatirimcilara, uzun vadeli olarak satilmasi
yatmaktadir.

Sistemde olan bir baska ozellik; mortgage kredisi kullanan tarafin,
Odedigi faiz giderini, menkul kiymeti elinde bulunduran tarafa faiz geliri
olarak aktarmasidir. Bu sekilde, yapisal olarak, finansal araci kuruluslar,
hem bilancolarindaki faiz riskini dagitmakta hem de aracilik ve komisyon
geliri elde etmektedirler. Bu yapinin 0zl, mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirilerek finansal sistemin tabana yayilmasi ve buradan elde edilen
fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmaninin ve sirekliliginin
saglanmasidir. Bu noktada denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin
kullanim amaci konut edinme yerine konut spekilatorligine dénismis ve
sistemde sorunlar ¢ikmaya baslamistir. Ozellikle subprime ve degisken
oranli mortgage kredilerinin nakit akislarinin bozulmasinin, bu piyasayla
iliskili menkul kiymet piyasalarini da etkilemistir.

Krizin baslangic noktasl, subprime kredilerin 6zt geregi riskli krediler
grubunda yer almasina ragmen bu riskler yokmus gibi davranilarak
kredilerin kullandiriimasidir. Riski yiiksek kisilere, daha yuksek faiz oranlari
ile mortgage kredisi kullandiriimis, faiz oranlarinin yiikselmesi ile faiz yiku
artmis, bunun sonunda faiz ve anapara Odemelerinde aksakliklar bas
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gostermistir. Subprime mortgage kredileriyle baslayan kredi krizinin,
blyiyerek diger kredi tirlerini de etkisi altina almasi, mortgage piyasasinin
tamaminin etkilenmesine neden olmustur. Bu sekilde, 2007 yilinda ABD’de
konut piyasalarinda bir ¢okiintlyle baslayan Kuresel Finansal Kriz; kisa
surede buyuk bir istikrarsizliga neden olmustur. Bu istikrarsizlik, daha sonra,
likidite krizine donuserek dalga dalga biitlin diinyaya yayilan kiresel krizin
zeminini olusturmustur. Kokeninde tarihin en biyuk gayrimenkul ve kredi
balonu yatan bu krizi, kredinin degil ama krediye dayanilarak yapilan
islemlerin yarattidi tarihi bir gercektir.

2.2.3 Kuresel Finansal Kriz’in Nedenleri

Yukarida, olusumu genel ifadelerle anlatilan Kiresel Finansal Kriz’in
nedenlerini ana basliklar altinda su sekilde mimkundr:

a-) Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler: 2000 yilindan 2006 yilinin
sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite, surekli yukselmistir. Kriz
oncesinde bollasan bu likiditenin, karli operasyonlara donisturiilmesi banka
sisteminin karsilastigi en o6nemli sorunlardan biri olmustur. Bankalar
herhangi bir isi, bir geliri veya her hangi bir varligi olmayan kisilere dahi
kredi vermeye baslamislardir. Bu uygulamalar varlik fiyatlarinin -6zelliklede
konut fiyatlarinin- ¢ok hizli bir sekilde artmasina yol acmistir. Bir kisim
konut kredisinde baslayan geri 6deme problemleri sonucunda banka
portfoylerindeki hacizli konut sayisi artmaya baslamistir. Bankalarin bu
konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda duslse yol acmistir. Bu
durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin
ellerindeki evlerin degeri kalan kredi 6demelerinin net buglnki
degerinin altinda kalmistir. Bu durumda kalan Kisiler evlerinin anahtarlarini
bankalara géndererek kredi geri 6demelerinden vazgecmislerdir.

Bu kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara
satilmis olmasindan dolayi ortaya ¢ikan zararlar, domino etkisiyle bir mali
kurulustan digerine bulasmis ve kuruluslarin iflasina yol agmistir.

b-) Menkul Kiymetlestirme: Menkul kiymetlestirme; nakit
akislarinin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara satilmak tzere mali bir
varlik olarak menkul kiymetler Gretilmesidir. Kiresel Finansal Kriz 6ncesi,
ABD’de, likiditenin bol oldugu 2000-2006 déneminde, bireyler, menkul
kiymetlestirme sayesinde, normalden fazla kredi kullanmiglardir. Risk
paylasimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye yikimlultklerini
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yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla
mevduata ihtiya¢ duymadan bankalarin yeni kredileri finanse etmelerinin
saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi ézendiren hususlardir.

Menkul kiymetlestirmenin Kuresel Finansal Kriz’in nedenlerinden
biri olarak degerlendirilmesinin ana sebebi; bu sayede riskin bir kurumdan
digerine aktarilmasinin  kolaylasmasidir (Aslan, 2008: 7). Ornegin,
mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri 6demelerini menkul
kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirnm bankasina veya bir
mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizma, kriz durumunda, mali
sistemi, hem kirilgan bir hale getirmis hem de zararlara neden olmustur.

c-) Saydamlik Eksikligi: Bilindigi gibi, ABD’de birbirinden ayri her
fonksiyon icin ayri bir mali kurum/mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve
araclar birbiri ile irtibath ve girift iliskilere sahiptir. Bu zor yapi nedeniyle
siradan yatirimcilar igin her gin degisen yenilesen ve farklilasan finansal
araclari takip etmek mimkin degildir. Bundan dolay! da saydamlik sorunu
yasanmaktadir.

Saydamliktaki bir diger eksiklik “asimetrik bilgi” diye adlandirilan
olgudur. Bu halde, bilgi, yatirimcilara firmalara ve diger aktorlere farkl
hizlarla ve farkli bicimlerde ulasmaktadir. Bir cok ampirik arastirma,
Kuresel Finansal Kriz’le, saydamlik eksikligi arasinda ters yonli bir iliski
oldugunu gostermektedir.  Saydamlik arttikca daha az finansal kriz
olusmaktadir.

Bu krizde ana etkenlerden biri, banka ve brokirlarin sahip olduklari
varliklarin neler oldugu, bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta bunlarin
muhatabinin kimler oldudu hususunda gerektigi kadar seffaf olmamalari
yatmaktadir.

d-) Derecelendirme Kuruluslarinin Hatalari: Yine bilindigi Gzere
bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluglari
yine bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca,
derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma sanslari da
azalmakta hatta yok olmaktadir.

Ayrica  derecelendirme  kuruluslarinin ~ firmalarin ~ finansal
problemlerini her zaman, zamaninda ve dogru olarak tespit edemedigi de
bir gercektir. Bunun en guzel 6rnegi Enron Sirketi’dir. Derecelendirme
kuruluslari, Enron’un iflas bagvurusundan ¢ok kisa bir siire 6ncesine kadar
firmanin problemli oldugunu tespit edememistir.

Derecelendirme kuruluslarinin sadece temerrdit riskini
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derecelendiriyor olmasi da yapisal olarak ayri bir sorun kaynagidir.
Halbuki likidite riski wve rating degistirme riskinin de o6lcllmesi
gerekmektedir. Yasanan son kiresel finansal kriz 6ncesinde derecelendirme
kuruluglarinin  etkin olmadiklari da bilinmektedir. Sikintiya girmis
firmalarin kredi notlari ancak kiresel finansal kriz basladiktan sonra
dusdrilmastar.

e-) Dduzenleyici-Denetleyici Kuruluslarin Eksiklikleri: Kiiresel
Finansal Kriz’de, dlzenleyici- denetleyici kuruluslar degisen risk ortamina
karsi onlem almakta gecikmislerdir. Soyle ki: Kriz éncesinde, ABD’de
birgok eyalet asiri riskli mortgage borglarinin menkul kiymetlestirilerek
satisini 6nlemeye calismis ancak ABD Hazinesi bazi biyik bankalarin
istekleri dogrultusunda federal yasalar cignendidi gerekcesiyle buna karsi
cikmistir.

Bagska bir olay da, HEDGE (Serbest Yatirim Fonlari) Fon regiilasyon
talepleri ile ilgilidir. ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC), 1 Subat 2006
tarini itibariyle Yatirrm Danismanhd Kanunu kapsaminda kayit
yukumlalugu getirerek, varliklari 25 milyon USD veya yatirimci sayisi 15°i
asan HEDGE fonlarin yoneticilerinin kayit altina girmesini istemis ancak
bu yeni kural bir HEDGE Fon yoneticisi tarafindan mahkemeye tasinmis ve
Bolgesel Yiksek Mahkeme, Haziran 2006’da SEC’nin yeni dizenlemesini
iptal etmistir. Kiresel Finansal Kriz’de bu durum da etkin olmustur.

2.3 Sonugclari Bakimindan Kiiresel Finansal Kriz

Dinya ekonomisi basta ABD olmak zere derinden etkileyen Kiiresel
Finansal Kriz’in sonuglarini tamamen kestirmek mimkiin degilse de su ana
kadar ortaya sonuglar sunlardir:

a-) Konut Fiyatlarinda Dusus: Konut fiyatlarindaki yukselisler
Kiresel Finansal Kriz’in nedenlerinden birisi iken konut fiyatlarinin
dismesi bu krizin sonuclari arasinda yer almaktadir. Konut kredilerinin bir
kisminin geri ddnmemesi sonucu konut piyasasi yukarida belirttigimiz kisir
donguye girmis ve ABD’de 2007 yilinin basindan itibaren konut fiyatlarinda
6nemli dustsler yasanmistir.

b-) Artan issizlik: Kiiresel Finansal Kriz, issizlik oranlarini 6nemli
olcude etkilemistir. Ozellikle ABD ve gelismis ekonomilerde yukari yonli
trend gOze carpmaktadir. Tlrkiye’de ise 2006 ve 2007 yillarinda % 10’larin
altina disen issizlik oranlari, kriz sonrasinda tekrar yizde 10’un (zerinde
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seyretmeye baslamistir.

c-) Para Piyasalarina Enflasyonist Etki: Kuiresel Finansal Kriz
nedeniyle diinya ekonomisinde ciddi bir enflasyon etkisi yasanmistir.
Bununla beraber krizin baslangi¢ yillarinda enflasyondaki yikselmenin
baska kaynaklari da oldugu da bir gercektir. Ozellikle petrol ve gida
fiyatlarindaki yikselmeler 6nemli miktarda enflasyonist etkiye yol agmistir.
Ayni sekilde, hizla artan enerji talebi, gelismekte olan ulkelerde enflasyon
oranlarini ytkseltmistir.

d-) Regilasyonlar ve Midahaleci Yaklasimlar: Kiresel Finansal
Kriz’in gelismis ekonomilerde bir baska sonucu regilasyon taleplerinin
artmasi seklinde olmustur. Krizden sonra piyasanin tiim sorunlarini
kendiliginden cozecegi veya self-regiilasyonlarla yetinilmesi gerektigi
duslincesi hiikmiina yitirmistir (Aslan, 2008: 7).

e-) Blylme Oranlarinda Dusus: Kiresel Finansal Kriz’in reel
ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi gelismis diinyada
hem de gelismekte olan Ulkelerde biyume oranlarinda azalislar géralmistar.
Bu disuslerin ekonomilerde daralmalara neden olacagi agiktir.

3. KURESEL FINANSAL KRiZiN TURKIYE EKONOMISINE
ETKILERI ve RAKAMLARLA TURKiYE EKONOMIiSiNDE SON
DURUM

Gelismis ulkelerin  finansal piyasalarinda baslayip, 2008 yih
sonlarinda butlin dinyay! kapsayacak sekilde biylyen Kiresel Finansal
Kriz, 2009 ve 2010 yilinda reel ekonomi (zerindeki etkilerini derinlestirerek
strdirmisttr. 2009 yithnin ilk ceyreginde, Kiresel Finansal Kriz’in
olumsuz etkileri gelismekte olan (lkelerde daha belirgin bir sekilde
hissedilmeye baslandiginda alinan bitiin  ekonomik tedbirler kiresel
anlamda bir iyilesmenin  gergeklesebilmesi icin yeterli basaryi
saglayamamistir.

Slphesiz Turkiye ekonomisi de diger Ulkelerin etkilendigi gibi
Kuresel Finansal Kriz’den etkilenmistir. Cunki Turkiye ekonomisi, disa acik
bir ekonomidir ve bu yiizden de ihra¢ pazarlarinin daralmasinin etkisi ile ylz
yuze gelmistir. Kiresel Finansal Kriz’in Tirkiye ekonomisine etkileri
blylmeden istihdama kadar bircok alanda farkli farkli hissedilmistir. Bu
etkiler asagida ayri basliklar altinda ele alinmis ve Tirkiye ekonomisinin son
durumu tablolar yardimiyla agiklanmistir.
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3.1 Kiiresel Finansal Kriz ve Turkiye’de Gayri Safi Yurt ici
Haslla

Kiiresel Finansal Kriz nedeniyle, Tirkiye’de GSYiH’da biyiime
oranlari 2008 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren belirgin bir sekilde yavaslama
egilimine girmistir. 2008 yilinin son ceyregi ile 2009 yilinda ekonomik
faaliyetlerde oldukca sert bir gerileme yasandigi gériilmiistir (TUIK 2010).

2010 yilinda, ekonomi toparlanma doénemine girmis ve Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore, ilk ceyrekte % 11.7, ikinci
ceyrekte % 10.3 ve Ucuncl ceyrekte % 5.5 oraninda bir biylme
gerceklesmistir. Bu durum asa§ida yer alan Grafik 2.1.’de a¢ik olarak
goriilmektedir (Tirkiye Isbankasi iktisadi Arastirmalar Bélimii(a), 2011: 7-
20). 2010 yihinin ilk dokuz aylik dénemi itibariyle GSYiH, gecen yilin ayni
donemine gore reel olarak % 8.9 oraninda bir artis gerceklesmistir (Karagol,
2011)

Grafik 3.1.Turkiye ekonomisinde gayri safi yurt ici hasila
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Kaynak: Tirkiye Isbankas iktisadi Arastirmalar Bélimii (a), 2011: 7-20.
3.2 Kiresel Finansal Kriz ve Turkiye’de istihdam

Turkiye ekonomisinde, 2008 yilinin son c¢eyredi ve sonrasindaki
iktisadi faaliyetlerdeki daralmanin temel sebebi, Kiresel Finansal Kriz’e
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bagh olarak ortaya ¢ikan ihracata dayali Uretim yapan sanayi sektoriinde
meydana gelen kiculmedir. Bu durum, tarim disi istihdamda bozulmayi
hizlandirmis, is glcune katilim oranindaki belirgin artisin etkisiyle de
issizlik oranlarinda tarihi bir yulkselisin yasanmasina neden olmustur.
Ozellikle 2008 ve 2009 yilinda ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamanin
etkisiyle birlikte, isglic piyasasina iliskin olumsuz c¢izginin, bir dnceki
déneme gore kotileserek devam ettigi ve issizlik oranlarinda sert artislarin
yasandigl gortlmistir. Bu donemde toplam issizlik orani ilk ceyrekte
yillik % 4.2 puan yiikselerek % 16.1 oraninda gerceklesmistir. Issizlik
oraninda meydana gelen artisin % 1.8 puani istihdamdaki gerileme, % 2.4
puani ise isgucune katilim oranindaki artistan kaynaklanmistir (Yilmaz,
2009).

Grafik 2.2.’de de gosterildigi gibi, 2010 yilinda, istihdam alaninda
dizelme saglanmistir. Bu diizelmenin etkisiyle, issizlik, 2010 Eylll ayi
itibariyla 11,3, Ekim ayinda ise bir énceki yilin ayni dénemine gore % 1,8
puanhk dusisle %11,2 dizeyinde gerceklesmistir. Mevsim etkilerinden
ardiriimis issizlik orani da bir énceki aya goére 0,2 puan azalmis %11,6
diizeyine gerilemistir. Tarim digi issizlik orani ise %14,1 oraninda
gerceklesmistir (Tirkiye isbankasi iktisadi Arastirmalar Bolimii(a), 2011:
7-20)

Grafik 3.2. Turkiye ekonomisinde issizlik orani
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Kaynak: Tirkiye isbankasi iktisadi Arastirmalar Boliimii (a), 2011: 7-20.
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3.3 Kuresel Finansal Kriz ve Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasli (T.C.M.B.) Uygulamalari

Kiresel Finansal Kriz, 2008 yilinin son ceyredinden itibaren
derinleserek kdresel finansal sisteminin tamamini etkisi altina almis
oldugundan gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde yiiksek oranda
artislar gozlenmistir. Genel olarak bakildiginda, risk primlerindeki bu
bozulmanin, disitk kredi notuna sahip ulkelerde daha belirgin oldugu
gorulmektedir.

Kuresel Finansal Kriz’in bu konuda, dinya ekonomisi Uzerindeki
olumsuz etkilerine karsin Tirkiye’de bunun tam tersi bir durumun soz
konusudur. Bu donemde, kredi notu en diisuk gelismekte olan ulkeler
arasinda yer alan Turkiye; risk primindeki bozulmalari sinirh tutmustur. Bu
durumun gerceklesmesinde, Turkiye’de hane halkinin déviz bor¢lulugunun
distk seviyede olmasi, saglam bir finansal yapi ve buna bagli olarak Kiresel
Finansal Kriz surecinde risk primindeki bozulmanin goreli olarak sinirh
kalmasi etkili olmus ve bu nedenle T.C.M.B. yuksek oranda faiz
indirimlerine gidebilmistir. Oyle ki T.C.M.B., bu strecte, gelismekte olan ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan dlkeler arasinda politika faizlerini en
fazla disiiren merkez bankasi olmustur (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 377-397).
Bu baglamda, 2008 yili Kasim ayindan 2009 yili Agustos ayina kadar ki
slrecte, takip edilen politika geregi, faiz oranlari toplam 900 baz puan
indirilmistir. Faiz oranlari Kasim 2008’deki % 16.25 dlizeyinden Agustos
2009’da % 7.75 diizeyine indirilmistir (Yilmaz, 2009).

Tablo 3.1. Turkiye ekonomisinde cari islemler dengesi

Kasmm Aralhk 2009- Ocak -Kasim
{milyon §) 2010 Kasim 2010 ;

Cari Iglemier Dengesi -5.9323 -44, 3885 -17.038 -41.620 277.2
Nis Ticarat Dangasi 6360 52454 21424 A0 G 1788
Hizmatiar Dennasi 0T 13 562 15 851 A7 099 180
Turizim (net) 1.021 15 361 16,445 15,203 -7.E
Gefir Dengosi -4iEe -7.od2 -7.a32 -G.8940 -6.6
Carl Translerlzr 100 1645 1.857 1.203 -35.2
Sermazye ve Filnans Hesaplar 3.801 40 588 7.260 Je.100 4248
Nadinudan Yatumlar (net) =57 5044 & 550 4 ang 254
1.059 15,850 41 16.514 1.840.5
730 4392 2158 5.203 4.4
1470 14 360 1008 15 SA6 7008 7

A4 137 32308 1.002 20018

arn 6 750 15 247 4448
Banfacrk Scktoru 1.338 11150 -G3T0 2971 -
Baikaviuk Lig Sekidner =T -h. 367 -gEgt -0.329 -45.U
Nigvalrar 7an 12208 4 502 12 201 1880

Razarv Vadikiar (nef) 1 edn 12620 1961 11 351
Near Hara va Noksan 2132 4.300 3778 3.530 -6.6

Kaynak: Tirkiye Isbankasi iktisadi Aragnrrhalar Bolumi (a), 2011: 7-20.
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Tablo 2.1’den de anlasilacag gibi; Turkiye ekonomisinde cari agik,
Ekim 2009’dan bu yana 2010 yilinda da genislemesini strdirmastir., 2010
yili Kasim ayinda 5,9 milyar USD duzeyinde cari acik bir énceki yilin ayni
donemine gore yaklasik ¢ kat artarak 41,6 milyar USD’a ulasmistir. 2010
yili ilk on bir ayina ait olan dénemde, cari acigin Uzerinde gerceklesen
sermaye girislerinin etkisiyle TCMB rezervlerini artirmaya devam etmis ve
rezervlerdeki artis 11 milyar Amerikan Dolari (USD) civarinda
gerceklesmistir.

Turkiye ekonomisi, Kiresel Finansal Kriz’in olumsuz etkisinin
kirilmasi distincesiyle, TCMB Para Politikasi Kurulu, 20 Ocak’ta politika
faizi olan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oranlarini 25 baz puan dustrerek %
6,25 diizeyine indirmistir. TCMB, zorunlu Karsilik oranlarini vadesiz
hesaplarda 400 baz puan, 1 ve 3 ay vadeli mevduatta 200 baz puan,
mevduat/katihm fonu disindaki yukimlultklerde ise 100 baz puan artirmistir
(Tiirkiye isbankas Iktisadi Aragtirmalar Béliimii(a), 2011: 7-20).

3.4 Kuresel Finansal Kriz ve Turkiye’de Enflasyon ve Paranin
Degeri

Turkiye’de, 2007 yilinda, Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) % 8.4
iken 2008 yili sonunda % 10.1’e yukselmis ve yil sonu hedefi etrafinda
olusturulan belirsizlik araliginin Ust siniri Gzerinde kalmistir. 2009 yilinin
2. ceyreginde ise TUFE artis orani % 0.77 olmus ve ilk ceyrege kiyasla
2.16 puan azalarak yillik bazda % 5.73 seviyesine gerilemistir.

Tlketici  enflasyonu  Uzerindeki  maliyet  yonli  etkilerin
degerlendirilmesi agisindan 6nem tastyan Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE)
yillik degisimi, 2007 yilinda % 5.94 iken, 2008 yili sonunda % 8.11’e
yukselmistir (TCMB, 2010) Yilin ilk yarisinda uluslararasi emtia
piyasalarindaki gelismelere paralel bir sekilde yiksek seviyelerde artis
gosteren Uretici fiyatlari yilin ikinci yarisinda duss egilimine girmistir. Bu
dusliste ana metal sanayi ve petrol Urlnleri fiyatlarindaki azalisin etkili
oldugu gorilmektedir.

Kiresel Finansal Kriz’in ¢iktigi gunden bu gine kadar yasanan
surecte, kiresel risk algilamalarinda gozlenen iyilesme, gelismekte olan llke
para birimlerinin deder kazanmasini saglamistir. Bu doénemde Turk
Lirasi’nin deger degisimleri bakimindan diger gelismekte olan Ulkelerin para
birimleriyle arasinda belirgin bir ayrisma olmadigi gozlenmistir. 2009
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yilinda ise enflasyon 1968’den sonraki en disuk duzeyi olan % 6,5°a
gerilemistir. Enflasyonist baskilarin hafiflemesi, Merkez Bankasi’nin kisa
vadeli faiz oranlarini distrmesine imkan vermis, politika faizleri 2009 yih
icinde toplam 8,5 puan dusurulmustar. 2010 yilinda Tiirkiye ekonomisi Ozel
Tiketim  Vergisi  (OTV) artislarindan  ve  enerji  fiyatlarindaki

dalgalanmalardan da etkilenmis ve vyillik enflasyon, tiketici fiyatlarinda
(TUFE) % 6.4 olarak gergeklesmistir.

Grafik 3.3. Tirkiye ekonomisinde enflasyon gizgisi

Yillik Enflasyon (%)
15

= T(JFE

=l=(JFE

Kas.09
Ara.09
Oca.10
Sub.10
Mar.10
Mis.10
May.10
Haz.10
Tem.10
Adgu.10
Eyl.10
Eki.10
Kas. 10

Kaynak: Tirkiye Isbankasi iktisadi Arastirmalar Bélimii(a), 2011: 7-20.
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Gerek Grafik 2.3’de gerekse Tablo 2.2’de yer alan ilgiler 1s1§inda,
Tirkiye ekonomisinde enflasyon, 2009 yilinda, UFE’ ye gore, % 6.30
seviyesinde TUFE’ ye gore ise % 6.16 seviyesinde gerceklesirken 2010
yilinda da UFE’ ye gore % 8.52 seviyesinde, TUFE’ ye gore ise % 8.57
seviyesinde gerceklesmistir.

Tablo 3.2. Turkiye ekonomisinde enflasyon

ENFLASYON (%)
URETICI FIYAT ENDEKSI (2003=100) | TUKETICI FiYAT ENDEKSI (2003=100)

Aylik SD:I_{_:.:M Yillk Or‘t’;'lg'r‘na Aylik So:_::na Yilik Or‘t’;'lg:‘na

Gore Gére

Ocak 05| 058 630 114 185 185 819 616
Subat 1665 225 682 120) 145) 332| 1013 638
Mart 194 42| 858 163| 05| 393 95 653
Nsan 2350  669| 1042|  252| 060 455 1019 647
Mayis A15) 547|921 350| -038| 417| 910 720
2010 | Haziran 050 493 7E4|  430| 05| 359 83| T4
Temmuz D16 477 8 533 -048| 309 788 7RO
Ajustos 115 59| 903 618 040| 3%0| 833 783
Eyll 0,51 652 891 689 123] 477| 9M 8,16
Ekim 121 780 992 M| 183 689|882 8,45
Kasm 031 147|817 27| 003| 672 729 859
Aralik 1,31 87| a7 852 -030| 640| 640 857
201 | Ocak 236|236 1080 889 041 041| 490 828
Subat (T) 125| 364 1035 919 o80| 1220 423 177

Kaynak: Tirkiye isbankasi iktisadi Arastirmalar Bolumii (b), 2011.
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3.5 Kiresel Finansal Kriz ve Maliye-Biitce Durumu ve Tirkiye
Ekonomisinde Son Durum

Tulrkiye’de 2002 yilindan bu tarafa uygulanan kamu maliyesi
politikalari, bor¢ stokunun milli gelire oranini azaltmak ve bu sekilde para
politikasinin etkinligini arttirmayi amaclamistir. Bu amaci gerceklestirmede,
toplam kamu Faiz DisiI Fazla (FDF) hedefi, maliye politikasinin en énemli
parametresi olmustur.

Kiresel Finansal Kriz nedeniyle, 2007 vyilindan itibaren bitce
aciklarinda tekrar artis yonunde bir egilimin ortaya ciktigi gorilmustr.
2008 yilinda merkezi yonetim butce gelirleri % 9.7, faiz disi harcamalar
ise % 12.9 seviyesinde artis gostermistir. Toplam harcamalarda meydana
gelen artis ise % 10.7 seviyesinde gerceklesmistir. Buna bagh olarak
gelirlerin harcamalari karsilama orani bir énceki yila gére % 0.9 puan
gerilemistir. 2009 yilinin ilk dort ayinda ise 2008 yilinin ayni dénemine
gore, harcamalar; % 24.5, gelirler ise % 4 artis gostermistir (Yilmaz, 2010).

Kamu net bor¢ stokunun GSYiH’ya orani 2008 yili sonu itibariyle
%28.6 olarak gerceklesmistir. Bu azalista, 2008 yilinda kamu net borg
stokunun, onceki yillarin aksine artmasina ragmen, GSYiH’daki artisin
daha hizli olmasi etkili olmustur (Hazine Mistesarligi, 2009:17).

Krizin etkisi 2009 yilinda derinlesmis ve sabit fiyatlarla GSYiH, %4,7
kiictilmustir 2009 yilinda kamu net borg stokunun GSYiH’ya orani % 47
oraninda gerceklesmistir. i¢ bor¢ stokunun GSYiH’ya orani 6 puan artarak
% 35’e, dis bor¢ stokunun GSYiH’ya orani ise 2 puan artarak yizde 12’ye
yukselmistir. Merkezi yonetim bitce acigi, ekonomik faaliyetin daralmasi ve
vergi indirimlerinin etkisiyle bilyiimiis, kamu kesimi aci§inin GSYiH’ya
orani ylizde 1,6’dan ylzde 6,4’e ylkselmistir.
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Tablo 3.3.Turkiye ekonomisi butce uygulamalari

walk Y% Ocakdalk Y i SRR

| " : Bitge
i 1) M0 Degsin T i

Rarcamalar VB 30 2689 2366 95 IRM f023
Faiz Harcamala (374 BA 4% 82 0
Fopligmacamalar 3000 303 2006 203 141 2302 1066
Gelrer UHT 24 M40 28406 179 26T 1073

Verg Gelren T8 -3 7240 2050 21 1 105
[ Gelrer SN N T N B X 10

Biitpe Dengesi A0 515 82met 950 M9 0T 189
FazDgiDenge 42 1961 40 Q69T 18763 66D 325

Kaynak: Tirkiye Isbankasi iktisadi Arastirmalar Bélimii (a), 2011: 7-20.

2010 yih Aralik ayinda, biitge harcamalari yillik bazda % 32 artarken,
gelirlerin %2,4 azalmasinin etkisiyle bitce TL16 milyar TL acik vermistir.
Tablo 2.3.”e gore, 2010 yili genelinde ise, 6zellikle vergi gelirlerindeki gicli
artisin destegiyle bitge acidi, yilsonu hedefinin altinda kalmis ve faiz dis
dengede yilsonu hedefi asitlmistir. 2010 yili Aralik ayinda, bitce
harcamalarindaki hizli artista, mal ve hizmet alimlari ile sermaye
giderlerinde yasanan donemsel artislar etkili oldugu dustntlebilir. 2010 yili
Aralik ay1 2009 yih Aralik ayi ile Kkarsilastirlldiginda bitce harcamalari
icerisinde yuksek paya sahip olan cari transferler ile sermaye giderlerinin
yani sira bor¢ verme ve sermaye transferlerinde ylksek oranli artislar oldugu
g6zlenmistir (Tirkiye isbankas! iktisadi Arastirmalar Bélimii(a), 2011:7-20).
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Tablo 2.4, Turkiye ekonomisinin 2010 yili sonu ve 2011 yili basindaki
durumunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3.4. Turkiye ekonomisinin son gostergeleri
EKONOMIK GOSTERGELER TABLOSU
BOYIME 2004 05 2006 2007 2008 M9 M1 200002 2GS

GEYH miyon §) 80367 481457 526425 GABTSA 742084 BITEN

Bilyms Cran () 34 84 B3 4T 07 4T B 102 55
ENFLASYOMN (%) 04 S 06 FWT 208 2N KW  AmIl

{FE i) 1534 286 115 53 &1 53 &I &E

TUFE {ytk 535 772 985 B3 L 65 T2 &4

DOVIZ KURLARI 204 5 006 FNT 208 W9 KW AmI  Ocatl
TUFE Bazi Reel Kur Endsksl W55 13 M7 103 147 1186 134 10

T 1321 1430 14131 LIS 15123 15057 14883 1S40 158M
EuraTL 1EEE 15504 18S8E 1702 21408 21803 15624 231 2ITIE
Euro'$ 13550 11840 15136 14589 13978 14318 13T 13T 136685
Toplam Mal Fracat ERS3E 7R365 GGEIZ 115351 140800 ISAE 105493

Topiam Mal knaiat SIZ71 111445 134585 62155 19381 14540 157.477

Di Ticarat Dengesl J3TIE 33080 41057 4ETI5 S3O21 -24ES4 42384

Canl lylsmisr Dangel 4431 22158 G2183 GBS 41045 AET 41830

YURTOISINDAN SAGLANAN 2004 205 206 AT 208 F0I Kaaido

{mon B}

Bardkalar STIE 9248 SBM4 551 307 413 &5

Lizun Vade 231 ES4  9TEE 7.7 o4 132 @

i3 Vade 3347 274 3857 1683 233 27a0 BO4D

Differ Saktarler S10E 975 18612 25551 Z3ETE ATH 5329

Lizun Vade 4TEE B0 AT TF 1IM S5 625

i3 Vade M1 W7 45 me  SM 23 @

INITY; E SRR ESME EH 2004 005 2006 N7 2008 203 Ke=10 Al
Harcamalar 152083 153657 178126 204088 2IT0M LB ISSTI0 259638

Faiz Harcamalan a3l 4590 43353 4ETSD SOEE1 SIIM 46453 45295

Faiz Digt Harcamalar SEE 114007 132153 155315 17E3ES TISOIE MEMI MR

Gelliar 122319 152784 179483 190380 203550 215458 232381 254028

verg Galinen 0342 11267 137480 152635 155008 172440 1ERT4  TIDER

Diger Gelrier WET BT W03 IEH 41450 43003 IOTOT 43495

Bilis Dangael 25173 G503 484 3708 743 SRTE1 23483 9600

Falz Dipl Denge WHE IBTTT 413 35045 I/ M0 23 BEW
ﬁ@ﬂh:gﬁmmmng 04 IS 06 FNT 208 NI Kaal A0

& Borg Stok 173 iER4  T7AE  m92 1847 H92 DAl 62

Di Barg Stoku B5E E4E GEE  ERI €35 7Al TR1 T3

Toplam 3E 2471 455 eI 2515 7533 32 3061

Kaynak: Turkiye isbankasi iktisadi Arastirmalar Bélumii (a), 2011: 7-20.



211
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Avralik 2011 Cilt 13 Say1 2 (191-214)

4. SONUC

Kiresel Finansal Kriz; subprime mortgage kredilerine bagli bir uluslar
aras! bankacilik krizidir. Bu kriz blylme hizlarinin disusine ve toplam talep
yetersizligine ve sonucta durgunluk ve enflasyonist egilimlere yol agmistir.

2007 yilinda, ABD’de konut piyasasinda baslayan ¢okinti, finansal
piyasalarda blyilk bir istikrarsizlia neden olmus ve daha sonra likidite
krizine donuserek dalga dalga bitlin diinyaya yayilan kuresel krizin zeminini
olusturmustur. Bu krizin kdkeninde tarihin en biytk gayrimenkul ve kredi
balonu yatmaktadir. Ancak bu krizi, kredinin degil ona dayanilarak yapilan
islemlerin yaratti§i, yiksek hacimli tirev Urtnlerinden kaynaklanan bir cesit
kriz olarak tanimlamak mimkindir. Piyasa yapisl, denetim eksiklikleri ve
bu slrecte izlenen politikalar sonucta éngoriilemeyen olumsuzluklara yol
acmistir. Finansal piyasalarda yasanan bu kriz, neticesinde varlik fiyatlarinda
yasanan hizli dustis finansal kuruluslari sermayelerini eriterek bilancolarinda
cok buyik hasarlar meydana getirmistir. Bu siirecte birgok finansal kurulus
iflas etmis ve bircogu da devlet miidahalesine maruz kalmistir.

2008 yih Eylil ayindan itibaren derinlik ve yayginlk kazanan finansal
krizin etkileri hizli ve yikici bir sekilde ortaya c¢ikmis ve halen devam
etmektedir. Yasanan krizi, sadece bir finansal kriz olarak gérmek buyuk bir
hatadir. Kriz, finansal kriz dzellikleri gostermesine ragmen ayni zamanda bir
reel sektor krizidir. Krizin ortaya ¢ikisindan giinimiize kadarki slrecte
finansal krizin reel sektor (zerindeki etkileri de ortaya ¢cikmaya baslamistir.
Kuresel ekonomi, Kiiresel Finansal Kriz neticesinde ortaya cikan given
kaybiyla, uzun yillar sonra ciddi daralma egilimine girmistir.

Turkiye mali disiplini ve kamu borg yonetimini oldukca basarili
uygulayan, milli gelire oranla net kamu bor¢ yiki fevkalade disuk saglam
kamu maliyesine sahip bir yikselen piyasa ekonomisidir. Temel kirilganlik
alanlari; yiiksek reel faiz sonucu kamu borcu faiz 6demelerinin biitgesine
oraninin % 25 gibi ylksek bir dizeyde olmasi, dalgali ve dusik kur
politikasi, enerji ve gida fiyatlarindaki artis sonucu gelisen enflasyonist
egilimlerdir.

Sonug olarak; gelismis Glkelerin finansal piyasalarinda baslayarak
2008 yih dordiinci ¢eyreginden itibaren butln diinyay! kapsayacak sekilde
genisleyen Kuresel Finansal Kriz’in, 2009 yihnin ilk geyreginde reel
ekonomi Uzerindeki etkilerinin derinlestigi, ikinci ceyreginde de bu etkisini
surdirdigu gorilmistir. Ozellikle 2009 yilinin ilk ceyreginde, Kiiresel
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krizin olumsuz etkileri gelismekte olan ulkelerde daha belirgin bir sekilde
hissedilmistir. Bu slrecte,  gelismis Ulkelerde alinan biitin ekonomik
tedbirler kiiresel bazda bir iyilesmenin gerceklesebilmesi icin yeterli basariy!
saglayamamustir. iktisadi faaliyetin kiiresel olcekte hizli bir sekilde
yavaslamasiyla birlikte buylime oranlari da belirgin olarak gerilemistir.
iktisadi faaliyetlerdeki bu yavaslama ve beraberinde ortaya cikan hizli
issizlik artisi finansal kesim (izerinde oldukga ciddi bir baski meydana
getirmistir.

Kiiresel ekonomide artan sorunlarla birlikte, Tirkiye’de de GSYiH
buylme oranlari 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren belirgin bir sekilde
yavaslama egilimine girmistir. 2008 yilinin son ve 2009 yilinin ilk
ceyreginde ise ekonomik faaliyette oldukga sert bir gerileme yasandigi
gorulmektedir. Bu gerileme 2010 yilinda durmus ve 2010 yili toparlanma
yili olarak gegmistir.

Turkiye ekonomisi de diger ulkelerin etkilendigi gibi kiresel krizden
etkilenmistir.  Tlrkiye ekonomisi disa ac¢ik bir ekonomidir ve ihrag
pazarlarinin daralmasinin etkisi ile yiz yiizedir. Bununla birlikte, 6zellikle
petrol ihra¢ eden Ulkelere yapilan ihracattaki azalmanin orani daha azdir.
Buradan bir Glkenin ihracatta Ulke ve Urin yelpazesini genisletmesinin
6nemi bir kez daha anlasiimaktadir.

Turkiye, Kiresel Finansal Kriz’e karsi, 5018 sayili yasaya bagli
kalarak orta vadeli programlarla micadele etmistir. Saglam bir maliye
politikas! esasina dayanan bu programli planh ¢alismalar, 6zellikle 2010-
2012 (4.) OVP, kiresel finansal krizin olumsuz etkilerini yok edecek
hedeflerle uygulamaya konmustur. Elbette Kiresel Finansal Kriz’in olumsuz
etkilerini tamamen yok etmek imkansizdir. Ancak, alinan tedbirlerin mali
nitelikte olmasi ve zamaninda alinmis olmasi, Kiresel Finansal Kriz’in
Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkisini cok ciddi oranda azaltmistir.

Tuarkiye’nin  bitln sorunlarina ragmen, Kiresel Finansal Kriz
karsisinda, aldigi ve tavizsiz olarak uyguladigi énlem ve tedbirlerle krizin
olumsuz etkilerini minimize etmeyi basarmistir. Kriz’in, diinya ekonomisi
lzerindeki, bitiin olumsuz sonuglarinin yaninda, Tlrkiye ekonomisinin
glcundn anlasiimis olmasini saglamasi ayri bir 6zelliktir.
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