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Onsoz

Bu tez calismasinda 2008 kiiresel finansal kriz nedenleri, sonuglari, etkileri ve
krizin Tiirk ekonomisi Tlzerindeki etkileri ile Tiirkiye’de uygulanan maliye
politikalarinin  incelenmesi  amaglanmistir. Tez c¢alismamda planlamisinda,
arastirilmasinda, yiiriitiillmesinde ve olusumunda ilgi ve destegini esirgemeyen, engin
bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim, yonlendirme ve bilgilendirmeleriye
calismamu bilimsel temeller 1s181nda sekillendiren sayin Prof.Dr.Sinan Alg¢in hocama
sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Caligmalarim boyunca maddi manevi destekleriyle

beni hi¢bir zaman yalniz birakmayan aileme de sonsuz tesekkiirler ederim.

Elbay SHUKUR
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OZET

2008 KURESEL FiNANS KRIiZININ TURK EKONOMISINE ETKILERI ve
KRiZi ONLEMEK AMACIYLA UYGULANAN MALIYE POLITIKALARI

Elbay SHUKUR

2007 yiinda ABD konut piyasasinda meydana gelen sorunlar, daha sonra
finans piyasalarinda da bozulmalarin olmasi ve dolayisiyla reel ekonomide de
goriillen diizensizlikler sadece iilke icerisinde kalmayip, gelismis iilke
ekonomilerini de etkilemeye baslamistir. Ekonomi ve finans piyasalarinda ciddi
boyutlarda bozulmalara yol acan bu diizensizlikler 2008 yilindan itibaren
globallesmenin de etkisiyle daha da artarak tiim diinya iilkelerine yayilmis ve
kiiresel krizin baslamasina neden olmustur. Ve 1929 yilindaki ekonomik
buhrandan sonra son yiizyihn en biiyiik finansal krizi olarak tarihte yerini

almstir.

Ulkemiz ve diinya ekonomilerinde yasanan krizler incelendiginde; kamu
aciklari, genisletici mali politikalar sonucunda meydana gelen kamu aciklar,
yanhs vergilendirmeler, kamuda yapisal bozukluklar, bunlarin yam sira para
piyasasinda doviz kurlarinda goriilen onemli derecede dalgalanmalar, yiiksek
faiz oranlar1 gibi olumsuzluklarin da yasanmasi krize maruz kalan tiim
iilkelerin ortak sorunlaridir. Bu baglamda krizden etkilenen iilkemiz ekonomik
yapiyl diizeltmek amaciyla kamu harcamalari, vergilendirme, bor¢clanma gibi
mali araclara islevsellik kazandiran siki maliye politikalarim1 uygulamaya

koymustur.
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Caliymamizda 2008 yilinda meydana gelen kiiresel krize kars: iilkemizde
uygulanmas1 karar1 alinan maliye politikalar1 ve sonuglarinin incelenmesi
hedeflenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel finansal kriz, maliye politikalar:
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ABSTRACT

Elbay SHUKUR

The problems that occurred in the US housing market in 2007, spread the
breakdown in the financial markets and as result the irregularities in the real
economy began to affect not only the domestic economy but also the economies
of the developed countries. These irregularities, which caused serious
deteriorations in the economy and financial markets, have spread to all the
countries of the world since 2008 with the effect of globalization and caused the
global crisis to begin. After the economic crisis in 1929 it was biggest financial

crisis of the last century.

When we examined crises in our country and the world economies; public
deficits, public deficits as a result of expansionary fiscal policies, false taxations,
structural disturbances in the public sector, as well as significant fluctuations in
exchange rates in the money market and high interest rates are common
problems of all countries exposed to the crisis. In this context, in order to
improve the economic structure of our country affected by the crisis, fiscal
policies such as public expenditures, taxation and borrowing have been

implemented.

In this study, it is aimed to examine the fiscal policies and results of the decision

to implement in our country against the global crisis in 2008.

Key Words : Global financial crisis, fiscal policies
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GIRIS

Kriz donemleri, ekonomik, toplumsal ve siyasal problemlerin yasandigi, yeniden
toparlanma ve mevcut belirsizligin giderilmesi igin kararlarin alindigi zaman
dilimleridir. Politik agidan bakildiginda; tilke hiikiimetleri, finansal krizlerle birlikte,
iilke yoOnetiminde ve karar almakta zorluklar yasamis ve zaman zaman kendi
icerisinde celiskilere diismustiir. Sosyal agidan ise; finansal krizlerle birlikte
issizligin artmasi ve yiriirlige konulan para ve maliye politikalar1 sonucunda hane
halkinin alim giiciiniin diismesi toplumda otoritelere karst bir giivensizligin

olusmasina neden olmustur.

2007 yilinda ABD konut piyasasinda baslayip, oncelikle ABD’deki tiim finansal
sistemi ve daha sonra da diger tilkelerin ekonomilerini olumsuz yonde etkileyen 2008
global mali krizi, 21. asrin ilk global mali krizi olarak nitelendirilmekte ve diinya

tarihinde yasanan finansal krizlerin en basinda yer almaktadir.

Ulkeler ekonomilerini kiiresel krizin olumsuz etkilerinden kurtarmak ve
ekonomilerini tekrar canlandirmak iizere para ve maliye politikas1 Onlemlerine
bagvurmuslardir. Kiiresel krizin etkilerinden kurtulabilmek igin ilk dnce faiz indirimi
ve likidite destegi gibi para politikast Onlemleri uygulanmis, daha sonra bu
onlemlerin yetersiz kaldig1 goriiliince devreye konjonktiir karsiti maliye politikasi

uygulamalar1 konulmustur.

Calismamizda 2008 kiiresel finansal kriz nedenleri, sonuglari, etkileri ve krizin Tiirk
ekonomisi tizerindeki etkileri ile Tiirkiye’de uygulanan maliye politikalarinin
incelenmesi amaglanmistir. Bu baglamda; konuyla ilgili literatiirde yer alan kitap,

dergi, tez ve internet kaynaklarindan yararlanilmistir.



Calismamizin ilk boliimiinde, finansal kriz tanimlanmis ve finansal kriz tiirleri,
modelleri agiklanmaya calisilmis, gegmiste yasanan finansal krizlere deginilmis ve
sonrasinda yiizyilin en biiyiik finansal krizi olan 2008 kiiresel finansal krizin
nedenleri incelenmistir. Ikinci boliimde; kiiresel krizin Diinya ve Tiirk ekonomisine
etkileri, liglincli boliimde ise kavramsal olarak maliye politikalar1 ve kriz doneminde

Tiirkiye’deki uygulamalar1 incelenmistir.



1. FINANSAL KRiZ KAVRAMI ve 2008 KURESEL FINANSAL KRiZ

1.1. Finansal Kriz Kavram

Kriz, genel anlamda mevcut diizenin bozulmasi, ansizin meydana gelen
olumsuzluk durumudur. Iktisat terminolojisinde ise kriz, iktisadi bilyiime dénemi
sonrast yasanan uzun ya da kisa siireli bunalim donemi olarak ifade edilmektedir. Bir
baska ifadeyle, iyilesme ve refah silirecinin ardindan yasanan duraklama veya

daralma siirecidir (Y1lmaz vd., 2005: 78).

Kriz kavrami, giiniimiizde ¢esitli bilim dallar tarafindan kullanilmakta olan ve
giinliik konugmalarimizda sik sik karsilastigimiz popiiler bir kavramdir. Kriz,
Yunanca kokenli ‘krisis’ kelimesinden gelmekte ve literatiirde genellikle ansizin
meydana gelen ve siire¢ icerisinde daha da kdtiiye giden gelisme, buhran, bunalim,

sikint1 gibi kelimelerle anlamdas olan bir sozciiktiir (Aktan ve Sen, 2001: 1225).

Kriz, genel olarak beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan, kimi onseziler belirse
bile, 6nlem almaya zamanin olmamasi kadar hizli gelisen bozukluk seklinde
meydana gelebilir. Kriz, rastgele bir {iriin, hizmet, faktor veya doviz kurlarnda fiyat
ya da miktarlarda belirlenen standart degisim sinirin1 asan dalgalanmalardir
(Kibritgioglu, 2001:175). Bu dalgalanmalar bazi kesimiler tarafindan bir tehdit olarak
algilanirken, bazi kesimler tarafindan ise bu tehlikeli durum; kriz ortaya ¢ikmadan
tedbir alinarak firsata gevrilebilmektedir. Bu yoniiyle kriz kavraminin negatif bir

kavram olmadig1 ifade edilebilir.

Finansal kriz, ekonomideki banka ve sirketlerin iflas etmesi ya da iflas
etmesinden korkuldugu panik bir durum olarak ifade edilebilir. Finansal krizlerde,
banka ve isletmelerin bilancolarin aktif ve pasiflerinde dengesizliklerin olmasi
olduk¢a 6nemli bir husustur. Gozlemlenen bu dengesizliklerin en 6nemli nedeni
parasal uyumsuzluktur. Borsa yatirimcilarina gore, bir mali pazardan kagis, bu pazara
kars1 bir giivensizligin belirmesiyle baglamaktadir. Borsa yatirimcilarinda olusan
giivensizlik, bankalarin ve firmalarin kapsamli bir parasal tutarsizliktan rahatsizlik
duymasi1 mali kriz olusturmaktadir (Akalin ve Ugak, 2008: 256)



Finansal Kriz, finans piyasalarindaki kararsizliklar, kar payi, doviz gibi tirlinlerin
fiyat degisiklikleri ve borglarin bankalara 6denmemesi sonucunda yasanan parasal
buhran olarak tanimlanmaktadir (Acar, 2012: 78). Ekonomideki istikrarsizlik
ekonomik buhrana yol agip agmamasi, ¢ogunlukla dengesizliklerin diizenlenmesinde
hayata geg¢irilen politikalarin giivenilir olmasina ve devletin mali sisteminin dogru bir
sekilde ¢alismasina baglidir. Bu etkenlerin tamami, ekonominin krize kars1 ne kadar
duyarli oldugunun belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadirlar. Bu bakimdan, mali
buhranlar, ekonomilerin hassaslik seviyesinin artmasiyla iligkili bir sekilde ekonomik
ya da mali dengesizliklerin sonucu seklinde degerlendirilmelidir (Sayim vd., 2004:
46):

Finansal piyasalarin ekonomik sistemde temel fonksiyonu fon sahibi olan
birimlerden fon ihtiyact olan birimlere dogru fon akigini etkin bir bigcimde
saglayarak, etkin kaynak dagilimini gerceklestirmek olmustur. Dolayisiyla reel
ekonomide verimliligin artmasi1 ve paralelinde ekonomik biiyiime de saglanmig
olacaktir. Finansal sistem bu islevlerini finans piyasalarinda ve bu piyasalarda

faaliyet gosteren finans kurumlar vasitasiyla gergeklestirmistir (Cevis, 2005: 14).

Finansal kriz kavrami; yapilan tanimlamalardan hareketle, ansizin ve beklenmedik
bir sekilde olusan, finansal piyasalar basta olmak iizere iilke ekonomisini ciddi

anlamda olumsuz etkileyen gelismeler seklinde ifade edilebilir.

Finansal kriz kavraminin tanimi yapildiktan sonra bu boliimde finansal kriz tiirleri

tizerinde durulmasi yararli olacaktir.

1.1.1. Finansal Kriz Tiurleri

1980 ve 1990’11 yillardan giintimiize yasanan mali krizler 6zellikle de gelismekte
olan iilkeleri daha fazla etkileyen finansal krizleri, literatiirde genel kabul gérmiis
sekliyle dort gruba ayirmak miimkiindiir (Delice, 2003: 59). Ancak, bu krizler genel
olarak birbirlerinin ardi1 sira geldiginden dolayi, aralarinda net bir ayrim yapmak

miimkiin olamamaktadir. Ozellikle de yiikselen piyasalarda daha fazla goriilen



finansal kriz tiirleri; para krizi, bankacilik krizi, dis borg krizi, borsa krizi, sistematik

finans krizidir (Sekil 1.1).

Sekil 1.1. Finansal Kriz Tirleri

FINANSAL KRiZLER
Sistematik
ParaKrizi |e—s| Bankaciik o | DisBore - Finansal
Krizi Krizi Kriz

] |

3 | ¥

Odemeler Dengesi Krizi Doviz Kuru Krizi

Kaynak: Delice, Giiven. “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”.
Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, 20 (2003): 57-81

Para Krizleri: Para krizi, yatirnm sahiplerinin kendi iilkelerinin parasina olan
giivenlerini yitirmeleri sonucunda olusan bir finansal kriz cesidi olarak ifade
edilebilir. Para krizleri, sabit doviz kuru sisteminde piyasa katilimcilarinin isteklerini
ansizin yerel para birimi ile sunulmus aktiflerden dovizle sunulmus aktiflere
kaydirmalar1 sebebiyle, merkez bankasinin doviz rezervlerinin tilkenmesidir (Delice,

2003: 59).

Para krizi, bir paranin 6nemli oranda devaliiasyonu olarak ifade edilmekte ve
genel itibariyle sabit veya yari-sabit yabanci para birimi kuru standartlart
cercevesinde veya Para Kurulu uygulamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte,
faiz yiizdeleri artirllarak ve doviz piyasasina miidahale edilerek kurun otoriteler

tarafindan baskilanmasi da s6z konusudur. Boyle bir durumda, yalnizca déviz kuru

5



degisimlerini degil, uluslararasi rezerv ve faiz yiizdelerinin hareketlerini de goz
onlinde bulunduran bir spekiilatif baski endeksinin olusturulmasi gerekmektedir.

[3

Boylelikle para krizi, “...doviz kuru degisimlerinin, yabanci rezerv ve faiz oram
degisimlerinin agirlikli ortalamasi olan spekiilatif baski endeksinin degeri” seklinde

ifade edilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 476).

Para krizinin belirleyicilerini su sekilde siralayabiliriz;

- Finansal alt yapinin zayif olmasi,

- Yeterli olmayan makroekonomik gostergeler,

- Ahlaki ve asimetrik bilgi kavrami,

- Piyasadaki kredi saglayicilarin ve uluslararasi finansal kurumlarin yanlis

tahminleri,

- Beklenmedik olaylarin tesadiif eseri ortaya ¢ikmasi.

Doviz kuru degisiminden oOnce, s6z konusu belirleyicilerin birisinde veya
birkaginda deger kaybi olmasi gerektigi halde, ekonomik aktorlerin heniliz deger
kaybina ugramamuis bir ulusal paraya kars1 spekiilatif bir saldir1 baslatilmalarina yol
acmistir. Sonrasinda ise; ulusal paradan dovize karsi bir kagis yasanmistir. Mevcut
doviz kurunda kendini gosteren bu baski karsilanirken; s6z konusu iilkenin iktisat
politikalarina yon verenler tarafindan Merkez Bankasi stoklarinda dnemli azalma
goze alinmasi, biiyiik devalliasyona gidilmesi ya da yurti¢i faiz oranlarinda ciddi
artirmalarin uygulanmas1 yollarindan biri segilerek veya sozii edilen ikisinin veya

ticlinlin uygun sekilde bir bilesimi tercih edilmistir. (Kibrit¢ioglu, 2001: 175).

Bankacilik Krizleri: Bankacilik krizleri, banka varliklarinda kalitenin diismesi,
bankalarin portféylerinde verimsiz fonlarin paymin yiiksek olmasi, varlik fiyatlarinda
ortaya c¢ikan ani dalgalanmalar, iflas eden firmalarin artis1, siyasi ve iktisadi

konularda degisikliklerin bas goOstermesi ile Onemli diizeyde mevduata sahip



mudilerin bankalardan mevduatlarin1 aniden geri ¢cekmek istemeleri gibi olaylar

sonucunda ortaya ¢ikan krizler olarak ifade edilebilir (Cevis, 2005: 11).

Diinya Bankasi ise 2016 yilinda bankacilik krizi ile ilgili yaymladig: bir makalede
bankacilik krizinin baglica nedenlerini; silirdiiriilemeyen makroekonomik politikalar
(bliyiik cari islemler agig1 ve karsilanamayacak devlet borcu dahil), fazla kredi
patlamalar1, devasa sermaye yatirimlari ve bilango kirilganliklari, uygulanan politik
ve ekonomik kisitlamalar seklinde agiklamistir. Sonucta, bircok bankacilik krizinde,
doviz ve vade uyumsuzluklar1 belirgin bir 6zellik gdsterirken, digerlerinde bankacilik

alaninin bilango dis1 siiregleri 6ne ¢ikmistir (Worldbank, 2016).

Bankacilik  buhranlarimin  nedenleri  arasinda, verilen kredilerin  geri
O0denmemesindeki artiglarin yani sira, menkul degerler piyasasindaki dalgalanmalar,
reel sektorde olusan kiigiilmeler neticesinde bankalarin aktiflerinin bozulmasi,
diizensiz makroekonomik yapi, bankacilik alaninda yeterli bir kontrol
mekanizmasinin  olmamasi, mevzuatin yetersiz olmasi, gibi durumlar da

gosterilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 476).

Bankacilik buhranlar1 yalmizca gelismekte olan ve piyasa ekonomisine gegis
stireci yasayan llkelerle sinirli kalmayarak gelismis iilkelerde de gdzlemlenmistir.
Bankacilik krizleri hane halki ve firmalarin alanlarin1 smirlandirmis, tiiketim ve
yatirimlarin azalmasina sebep olmus, parasal sektoriin kredi ve 6demeler sisteminin
saglikli olarak galismasini engellemistir. Bunun diginda, paranin yurt digina kagisini
hizlandirmasindan dolay1 basta bankalar olmak {izere finansal kurumlara kars1 itibar
kayb1 yasanmistir. Bankacilik sistemine karsi duyulan itibar kaybi1 ve giligsiiz bir
yapiya sahip olan mevcut bankacilik sistemi bankalarin  zaman igerisinde
basarisizligina sebep olurken, sermaye sikintisi ¢eken bankalara da fonlarini biiyiitme
imkan1 saglamamustir. Bankacilik sektoriiniin mali fonksiyonlarini etkili bir sekilde

kullanamamasinin sebeplerinin baglicalarini;

- Makroekonomik istikrarsizlik,

- Yiksek kamu kesimi agiklari,



- Kamu bankalarmin sistem iizerindeki ¢arpitici etkileri,

- Risk algilama ve yonetiminin gili¢slizlemesi seklinde siralamak miimkiindiir.

(Cinko ve Ak, 2009: 81):

Banka kredilerinde meydana gelen daralma diger kesimlerin de sermayelerinde
kiigiilmeye gitmelerine yol acgtig1 gibi, sirketler ve hane halklarinin da yatirnm ve
tilketimlerinin diismesine neden olmustur. Kredi kanali adi verilen bu sistemin
calismasiyla, ekonomideki ana para birikimi ve kar saglayici kapasite olumsuz yonde
etkilenmistir. Ozellikle de 1929°da bu sistemin uygulanmaya baslanmasi bankacilik
krizlerinin yasanmasinin kapilarini agmig, ekonomilerde uzun vadede daralmalara
neden olmustur. Ayrica bankacilik krizlerinin, finansal maliyetler ve iiretim
konusunda da olumsuz etkileri goriilmiistiir. Parasal maliyetler, yiikiimliliiklerini
yerine getirmeyen bankalara karsi likidite destegini, kamu giivencesi altindaki
garantileri ve bankanin alacaklilarina imkan taniyan ekonomik destekleri igermistir.
Finansal maliyetler, yatirnma cevrilebilir kaynaklarin hatali kullanimina ve kur
sisteminin ¢okmesine yol agarken, vergi yiikiimliilerinden yatirim sahiplerine dogru

kaynak aktarimina yol agmistir (Altintas, 2004: 44).

Dis Bor¢ Krizleri: Bu krizler kamu ya da 06zel kuruluslarin dis borglarini
O0deyemediklerinden dolay1 ortaya g¢ikmaktadir. Borglanan kuruluslar borglarini
o0demekte giiclilk ¢ekmeleri nedeniyle, bor¢ verenlerin bu durumda yeni bir kredi
vermemekle kalmayip mevcut kredileri de geri almak istediklerinde bu borg¢ krizleri
meydana gelir. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu
sektoriiniin geri 6deme sorumluluklarini yerine getiremeyecegi yoniindeki risk
algilamalar1 6zel sermaye hareketlerinin hizla diigmesine ve dolayisiyla para krizine
neden olabilir (Delice, 2003: 61).

Dis borg¢lar, bir iilkenin belirli bir vadede anaparay1 faiziyle birlikte geri 6demesi
sarttyla bir ya da birden fazla dis iilkeden veya uluslararasi herhangi bir kurulustan
sagladig1 kaynaklardir. Bu borglarin {ilkeye yabanci kaynak olarak girisi, ilk bakista

ekonomiyi olumlu etkilemekle birlikte, geri O6demelerin baslamasiyla kaynak



transferi gerektirdigi icin ekonomide olumsuz bir etki meydana getirecektir (Kirci,
2008: 7).

1980’lerde uluslararasi bir sorun haline gelen dis borg krizi; Meksika’nin 1982°de
dis borg servisini gergeklestirememesi ve konuyla ilgili olarak kurtarma politikalar
uygulamaya baglamasiyla birlikte ortaya c¢ikmistir (Caligkan, 2003: 226.)
Meksika’dan sonra Brezilya, Sili, Arjantin gibi Latin Amerika {ilkeleri, dis borg
krizinin yayilmasinda 6nemli pay sahibi olmuslar. Dis borglar; gelismekte olan

tilkelerin refah diizeylerinin artmasina engel olan bir nitelige sahiptir.

1990’1 yillarda ise Tirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler genelinde, cari
aciklar1 finanse edebilmek icin fazla miktarlarda sermaye girislerinin yapilmasi, bu
tilkelerin dis borg rezervlerinde yiikselislere neden olmustur. Bir {ilkede ekonomik
Krizin yasamasi, ¢ogu zaman dis borglarin miktart ve dis bor¢ 6deme giiciiyle
dogrudan iligkilidir. Dis bor¢larin 6denebilmesinde giiven olusmasi, s6z konusu
tilkenin dis ekonomik miinasebetlerini belirleyen temel faktorlerden birisi olmaktadir
(Kepenek ve Yentiirk, 2007: 610).

Borsa Krizi: Menkul kiymetler piyasalarinda ki, fiyatlarin asir1 derecede diisiisleri
nedeniyle ortaya ¢ikan krizlerdir. Bu krizlerin temel nedenlerini asagida goriildigi

gibi siralamak miimkiindiir (Durgun, 2016: 42):

- “Borsada yabanc1 paranin yiikselmesi,

- Siyasi krizin derinlesmesi ve hiikiimetin gelecegine dair belirsizliklerin
artmasi,

- Borsada faaliyet gosteren firmalarin bilango yapilarindaki dengesizlikler,

- Makro ekonomik dengelerin bozulmasi,

- Diinya piyasalarinda hammadde ve emtia fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar”.

Sistematik finansal kriz: Finans piyasalarinda ortaya ¢ikan kredi saglamayi, 6demeler
ve yatirimlar1 kesintiye ugratan faaliyetlerinin yani sira, reel ekonomiyi olumsuz

etkileyen sok olarak tanimlanabilir (Sucu, 2005: 33).



Sistematik finansal krizler; itilkelerin ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve teknolojik
durumlarin degisim ve gelisimine uyum saglayamamasindan dolayr meydana
gelmektedir. Sabit doviz kurunun uygulandigi ekonomilerde konvertibilitenin
iilkelerin Merkez Bankalar tarafindan saglanmasi, bu bankalarin bor¢ verme giiclinii
disiirmekte, bu durum O&demeler bilangosunda meydana gelecek sorununun

bankacilik problemine doniismesine neden olmaktadir (Bagc1, 2009: 23).

Sistematik finansal krizler, finansal sistemin temel islevlerini etkin bir sekilde
gerceklestirebilme kabiliyetinde meydana gelen kesin ve onemli dengesizliklerden

dolay1 ortaya cikan keskin ve dnemli potansiyel bozukluklardir (Isik vd, 2004: 47).

1.1.2. Finansal Kriz Modelleri

Her yeni krizin daha 6nceki Krizlerle benzer yonleri olsa da farkliliklari da oldugu
gercektir. Bu nedenle ortaya konulmus mevcut modeller yeni krizleri
aciklayabilmekte yetersiz kalmis ve finansal krizler hakkinda teorik modeller {i¢ nesil

seklinde siniflandirilmigtir (Danisoglu, 2007: 3).

1.1.2.1. Birinci Nesil Kriz

Birinci nesil kriz modelleri, 1979 yilinda Paul Krugman tarafindan ortaya konulan
ve parasal krizleri agiklamak amaciyla gelistirilen oncii ¢alismalarin genel adidir.
Krugman, mal kurullarindaki mantigin, merkez bankalarina da uygulanabilecegini
fark etmis ve bu konudaki Oncii makalesinde, “I. Nesil Kriz Modelleri” olarak da

anilan modeli ortaya koymustur (Ozatay, 2011: 35).

Ulkelerin 1970°1i yillarda itibaren karsilastig1 finansal krizler, bu krizlerin ortaya
cikist ve ortaya c¢ikmadan Ongoriilebilmeleri konusundaki teorik calismalarin
baslamasina yol agmistir. Bu konudaki ilk ¢aligmalar ‘ilk nesil aragtirmalari® olarak
nitelendirilmektedir (Akdis, 2000, 94). Krugman modelinde kriz; ...miikemmel
Ongorii varsayimi altinda, para, maliye ve ddviz kuru politikalart arasindaki

tutarsizliktan kaynaklanmaktadir’” (Varlik, 2002, 160).

Birinci nesil krizler, makroekonomik degerlerin en iyi oldugu durumlarda dahi,

spekiilatorlerin beklentilerinin olumsuz olmasi sonucunda bir krizin yaganabilecegini
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ve spekiilatif hareketlerdeki ani degisimleri dengede tutabilmek i¢in faiz oranlarinin
yiikseltilmesinin yetersiz kalabilecegini ortaya koymustur. Finansal krizler, iktisat
literatiirlinde hem agiklanabilir yoniiyle hem de ongoriilerek tedbir alinabilmesi
yoniiyle 6nemli bir yer edinmis ve tarihsel silire¢ icerisinde isim yapmus iktisatcilar
tarafindan finansal krizlerin izah edilmesine yonelik cesitli yaklagimlar ileri

stiriilmiistiir (Ozatay, 2011: 35).

Birinci Nesil Para krizi modelinde, finansal krizlerin dayandigi ii¢ temel varsayim

sunlardir (Ozsoylu, 2010: 20-22):

- Meydana gelen krizler, piyasalar1 ¢ok cabuk etki altina alabilmelerine
ragmen, i¢inden ¢ikilamayacak bir durum degil aksine, 6ngoriilebilir ve kriz

ortami olusmadan tedbir alindiginda 6nlenebilir niteliklerdir.

- Finansal krizlerin bas goOstermesinde bircok faktér olmasina karsin,
hiikiimetlerin uygulamis oldugu etkinsiz makroekonomik politikalar en

Onemli etkendir.

- Kirizler biiylik bir alan1 etkilemesine ragmen, vuku bulan bir ekonomik

problemin sebeplerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Krugman’in birinci nesil kriz modelinin gelisimi, yabanci spekiilatoriin panigini
hakli ¢ikaracak bicimde devaliiasyonla sonuglanmaktadir. Sekil 1.2°de goriildigi
gibi, mali agiklarin parasallasmasi ve doviz kuru istikrarsizligi finansal krize yol

a¢gmaktadir.
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Sekil 1.2. Mali A¢iklar ve Finansal Kriz Iliskisi

Mali Agiklarin Parasallagsmasi

-

Yiiksek Biitce Aciklari

-

Emisyon ile Finansman

-

Degerlenmis Yurt i¢i Para

-

Artan Yurt I¢i Fiyatlar

-

Enflasyon

[
I
I

g

Déviz Kuru Istikrarsizhign

(-

Asir1 Degerlenmis Kur

-

Yiiksek Cari Agiklar

-

Yiiksek Menkul Kiymet Fiyatlar

-

Diisiik Doviz Rezervi

(-

Yatirimcilarin Spekiilatif Saldirilar

(-

Sabit Doviz Kurunun Cokmesi

==

Finansal Kriz

Kaynak: Simsek, Hayal A. “Finansal Krizler ve Maliye Politikalari: Teorik Bir

Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi 13 (2008): 183-208.

Birinci nesil kriz modeli; yanlis para ve maliye politikalart sonucunda yerli paranin
asir1 seviyede degerlenmesi, artan blitge acig1 ve doviz rezervlerinin azalmasi
seklinde ifade edilmektedir. Krugman’in bu modeli; sebeplerinden dolayr aym
zamanda “Odemeler dengesi kriz modeli” ya da “Spekiilatif atak modeli” olarak da

adindan s6z ettirmektedir (Serin ve Basti, 2001: 1216).

Krizin olusma evresinde, sabit kur sisteminin terk edilmesine yakin zamani ifade

etmek i¢in “gdlge doviz kuru” tanimi kullanilmaktadir. Gélge doviz kuru, artik sabit
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doviz kuru sisteminin siirdiiriilemez duruma gelindigi anda merkez bankasinca kurun
dalgalanmaya birakilmasiyla, ortaya c¢ikacak olan yeni doviz kuru dengesinin
seviyesini gosterir. Modelin kriz literatiiriine yapmis oldugu aciklayici1 katkilardan
bir digeri, ulusal paradan ¢ikislarin tek sebebi yatirimcilarin yanlis kararlar
olmadigint gostermesidir. Fiyatlarda istikrarsizliklarin olusmasi ulusal paray: elde
tutmanin maliyetini arttiracagindan spekdilatif cikislara neden olarak sabit kur
sistemini sona erdirmektedir. Diinyada ve Tirkiye’de yasanilan baslica finansal kriz
orneklerinde de yurt i¢i makro ekonomik politikalar ile doviz kuru sistemi arasindaki
uyumsuzluk yasandigi i¢in wulusal paranin terk edilerek spekiilatif ¢ikiglarin

gerceklestigi gozlemlenmistir (Uger vd., 1998: 7).

Birinci nesil para krizleri modeli 1994 Meksika krizi gibi sabit kur rejiminin
piyasada islevsiz duruma gelmesine neden olan doviz rezerv hareketleri ve biitce
aciklarinin para basilarak piyasaya siiriilmesi yoluyla finanse edildigi para krizlerini
izah etmekte basaritya ulasmistir. Ancak bu model 1992 ERM (Exchange Rate
Mechanism-Déviz Kuru Mekanizmasi) krizi gibi krizlerin agiklanmasinda yeterli
olamadigindan dolay1 ikinci nesil kriz modelleri ortaya atilmistir (Yilmaz vd., 2005:

81)..

Bu model arayiglar1 sonucunda “ikinci nesil kriz modelleri” adlandirilan,
makroekonomik siyasi problemlerinin altin1 ¢izen ve iktisadi ajanlarin
beklentilerinde ortaya c¢ikan ani degisimlerin etkisini inceleyen modeller ortaya

cikmustir.

1.1.2.2. ikinci Nesil Para Krizi

Literatiirde ¢ok yanli denge modelleri olarak da bilinen ikinci nesil kriz modelleri,
1992-1993 yillarinda yasanan ERM (Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasti) krizi birinci
nesil kriz modelleriyle agiklanamamig, bu nedenle ikinci nesil kriz modelleri ortaya
atilmistir. Zira, birinci nesil kriz modelleri, makroekonomik degerlerin en iyi oldugu
durumlarda dahi, spekiilatorlerin beklentilerinin olumsuz olmasi sonucunda bir krizin
yasanabilecegini ve spekiilatif hareketlerdeki ani degisimleri dengede tutabilmek i¢in
faiz oranlarinin yiikseltilmesinin yetersiz kalabilecegini gostermistir (Yilmaz vd.,

2005: 91).
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Ikinci nesil kriz modelleri, krizleri, ekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligine
iliskin spekiilatorlerin beklentilerinde ansi1zin meydana gelen olumsuzlarla beliren bir
olgu olarak incelemektedir. Spekiilatérler beklentilerini belirlerken, kendi
davraniglarinin  makroekonomik politikalar1 etkilemeyecegi varsayimiyla hareket
etmektedirler. Ancak makro iktisadi gostergeler ile ilgili olumsuz beklentiler,
kendinden beslenen bir siire¢ olusturmakta ve ekonomik politikalar1 etkisi altina
almaktadir. Spekiilatorlerin beklentileri ile cari donemde uygulanan ekonomik
politikalar arasindaki karsilikli etkilesim, ikinci nesil modellerin uygulamaya gegme
noktasini olusturmaktadir (Yilmaz vd. 2005: 91).

Ikinci nesil kriz modelleri incelendiginde; “Bulasma” ve “Siirii Psikolojisi”
kavramlari 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kavramlardan siirii psikolojisi modellerinde
yatirimcilarin rasyonel olduklar1 kabul edilmekle beraber, ekonomi hakkinda kismi
bilgiye sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Bulasma; bir bolge ya da iilkede baslayan
krizin, o bolge veya iilkenin ekonomik anlamda iliskili oldugu bagka bir bolge veya
iilkeye yayilmasi anlaminda kullanilmaktadir. Ozellikle siirii psikolojisi, Krugman
tarafindan doviz piyasalarinin etkin olmadiginin bir gostergesi olarak goriilmiistiir.

(Ozsoylu vd., 2010: 23-24).

Ikinci nesil modellere gore, sonu¢ kagmilmaz ve beklenen olmadigi gibi, hak
edilmis olarak da degerlendirilmemektedir. Bdoyle bir degerlendirmede onci
gostergeler de yoktur ve kriz bu modellere gére aniden meydana gelmektedir. Birinci
ve ikinci nesil kriz modelleriyle, 1980 ve 1990’11 yillarda yaganan pek ¢ok ekonomik
krizin aciklamasi yapilabilmistir. Ancak 1997 Asya krizinin agiklanabilmesi i¢in bu
modeller yeterli olmamis ve yeni bir modele ihtiya¢ duyulmustur. Bu nedenle yeni
model arayislarina baslanmis ve tliciincii nesil kriz modelleri ortaya atilmistir (Y1lmaz

vd., 2005: 92).
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1.1.2.3. Uciincii Nesil Para Krizi

1995 ve 1996 yillarinda, Giiney Asya iilkelerinde uluslar arasi sermaye girisleri
biiylik miktarlara ulasmistir. Bu sermaye girislerinin %40°’1 Yen ve %60’1 Dolar
bazinda olmustur. Artan asir1 yatirimlar ve uluslar arast kredi alimlarinin
patlamasiyla, reel doviz kurundaki yiikselme bir araya gelince Asya Krizi ortaya

cikmistir (Parasiz, 2009: 9).

Ekonomiyi sekteye ugratan bu Kkriz birinci ve ikinci nesil modellerin 6ne siirdiigi
dengesizlikligin sonucu degildir. Birinci ve ikinci nesil modeller, bazi krizlerin
aciklanmasina 11k tutmus olsalar da, Asya krizini tam olarak aciklanmasinda yetersiz
kalmiglar, para ve bankacilik krizlerinin (ikiz krizlerin) baz1 faktér ve olgular
tarafindan ortaya atildigini ifade eden ve problemlerin kaynagini bankacilik ve finans
sektoriiniin olusturdugunu ileri siiren oldukga fazla sayida model ortaya atilmistir. Bu
tiir modellerin pek ¢ok versiyonlart mevcuttur. ilk versiyon finansal serbestlesmenin
ardindan iyi planlanmamig bir bankacilik sisteminin ve mikro ekonomik
diizensizliklerin -gizli mevduat sigortas1 ve gizli kamu garantileri gibi ahlaki riskler
ve asir1 bor¢lanma olusturarak- ciddi anlamda krizlere yol agtiginmi ileri siiren

modeldir (Ozatay, 2011: 47).

Asya ekonomileri 6zellikle 1980’°lerin basindan 1990’larin son ¢eyregine kadar
“mali disiplin” ve “parasal istikrar” gibi her iilke ekonomisinin erismek isteyecegi bir
seviyede olduk¢a iyi bir performans sergilemislerdir. Asya’da, para ve finans
piyasalarinda “olumsuz bekleyis” de s6z konusu olmamistir. Bu nedenlerden dolayz,
Asya Krizi birinci ve ikinci nesil kriz modelleriyle agiklanmamigtir. Bu durum, Asya
Krizi’ni agiklamaya yonelik olarak iigiincii nesil kriz modellerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Ugiincii nesil kriz modelleri Asya Krizi’ni finansal konulardaki
diizensizlikler, finans piyasalarinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike
olgusu ile agiklamigtir (Tar1 vd., 2011: 11-12) .

Ucgiincii nesil kriz modelleri, krizin olusmasimdaki temel etken olarak finansal
piyasalardaki eksiklikleri gormektedir. Bu modellerde klasik iki bozulma sekli
karsimiza g¢ikmaktadir. Bunlar; devlet garantisinin mevcudiyeti seklindeki kotii

politikalar ve asimetrik bilgi veya sozlesmelerin gerceklestirilmesindeki
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aksamalardir. Yayilma/Bulagma etkisi bu modellerin igerigini olusturmaktadir.

Krizlerin bulasiciligini {i¢ durum i¢in incelemektedir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 57).

i.  Uluslararasi biiyiik finans kurumlarinin sinir 6tesi baglantilari ile tilkelerarasi

bor¢ verme kisitlarindan dogan finansal baglantilar,

ii.  Ulkelerin birbirleriyle ticari yonden baglantilar1 ya da iiciincii piyasalardaki

rekabet¢i tutumlarin neden oldugu reel bagimlilik,

lii.  Globallesen piyasalar sebebiyle yatirimcilarin ortak yatirrmda bulunma
giidiilerinin artmas1 dolayistyla yatirnmcilarin, borglu iilkelerin  kredi
yeterliliklerinin yeniden gézden gegirilmesi ve bunlarin kredi degerliliginin

diismesine yol agmasidir.

Ugiincii nesil kriz modelleri, Krugman’in “ahlaki risk” goriisii ile Radelet ve
Sachs’in “spekiilatif saldir1” teorilerine dayanmaktadir (Samur, 2010: 175). Finansal
piyasadaki aracilarin islemlerinin, devlet giivencesi altinda olmasinin ahlaki risk
problemine neden oldugunu ileri siiren Krugman, finansal sistemin bu sekilde asirt
biiytidigiinii ve bunun bir noktada patlak vererek krize yol agacagini belirtmistir.
Diger yandan Radelet ve Sachs ise, banka sorumluluklarmm vadesinin aktiflerin
banka yapisindan daha kisa olmasindan dolay spekiilatif saldirilara yol agabilecegini
ileri stirmislerdir. Asya krizinden yola c¢ikarak, bankacilik ve finans sektoriiniin
istlendigi roliin stratejik 6nemine dikkat ¢ceken bu modeller, krizin ¢ikis sebeplerinin

yani sira, krizin ililke ekonomileri arasinda yayginlagmasini agiklamaktadir (Yilmaz

vd., 2005: 93-94).

1.2. Diinyada Yasanan Finansal Krizler

Kiiresellesme ile birlikte lilke ekonomilerinin yeni yonelimlere girmesi krizlerin
daha karmasik ve ekonomiler lizerinde daha fazla yikici etkiye sahip olmasina neden
olmaktadir (Asikoglu ve Ogel, 2006: 2). Diinyada meydana gelen krizler hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri ekonomik ve sosyal olarak 6nemli derecede
etkilemektedir. Asagida 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran ve sonrasinda yasanan

finansal krizlere deginilmistir.
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1.2.1. 1929 Biiyiik Buhran

Sanayi devriminden sonra kiiresellesmenin etkisiyle yasanan teknolojik gelismeler
1914 ve 1946 yillan1 arasinda iki Diinya Savasimma sebep olmustur. Bu savaslar
diinyay1r ekonomik, siyasi ve sosyal alanlarda etkilemistir. Birinci Cihan Harbi
Avrupa iilkelerini gii¢sliz birakmis, savas sonrasinda ekonomik ve sosyal diizenin
yeniden yapilandirilmasi i¢in gerek duyulan ihtiyaglarin artmasina neden olmustur.
Savasta can kaybinin ¢ok fazla olmasi isgiicliniin azalmasina, iiretimin diismesine
neden olmustur. Uretimin diismesiyle birlikte enflasyonun yiikselmesi fakirligi
arttirmustir. Ithalatta artma goriiliirken ihracatta azalmalar olmus ve ekonomik
sikintilar yaganmaya baglamistir. 1920°li yillarda gelismis Avrupa tlkeleri savasin
yaralarini sarmaya ¢alismistir. Amerika ise bu siirecte sanayi ve mali gelismelere

yonelik ¢caligmalara baglamistir (Bakirtas ve Tekingen, 2004: 85).

Avrupa tllkeleri birinci diinya savasi dncesinde altin standardina dayali ekonomik
caligmalar yaparken savagla beraber altin standardindan vazgegerek herhangi bir
karsiligit olmayan para basimina yonelmislerdir. Bu politikanin izlenmesinin
sonucunda enflasyon oranlari artmis ve milli paralar deger kaybetmeye
baslamislardir. Bu nedenle yatirimcilar ABD bankalarima yonelmistir. Bu durum
ABD’de yiiksek miktarda sermaye birikimine ve ekonomik biiylimeye neden

olmustur (Egilmez, 2011: 58).

1929 yilinda ABD’ye altin girislerinin devam etmesi ve ekonomik biiylime hisse
senetlerinin fiyatlarim1 arttirmistir. Bu artis karsisinda hiikiimetin  deflasyonist
politikalar izlemeye baslamasi ekonomik daralmaya neden olmus ve hisse
senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen ani diismelerle kriz baslamistir (Karakozak,

2012: 25).

Biiyiik Buhran’dan sonra ortaya ¢ikan gilivensiz ortam, sermayenin reel yatirimlara
doniik yonelimine engel olmustur. 1929 Biiylik Buhran nedeniyle talebin diisiik, arz
miktarmin yliksek olmasi fiyatlarin uluslararasi diizeyde azalmasina ve birgok
isletmenin kapanmasiyla issizligin artmasina neden olmustur. Uretim kapasitesinde
diisiis olmasi, taleplerin kisitlh hale gelmesi ve issizligin artmasi, Keynesyen

politikalara yonelmenin yogunlagsmasina yol agmistir. Krizden sonraki donemlerde
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teknolojik gelismeler ile yeni buluglar ortaya ¢ikmistir. Bu donemde Amerika borsasi
da yilikselmistir (Bulus ve Kabaklarli, 2010: 3). Ancak soézli gecen Keynesyen
yaklasimlar da, II. Diinya Savasinin yasanmasina engelleyememistir (Bali ve

Biiyiiksalvarci, 2011: 17)

1929 krizinin etkilerinin tamamen son bulmasi ve ABD ekonomisinin tamamiyla
yoluna girmesi 2. Diinya Savasi yillarina kadar stirmiistiir. Ayrica bu krizden aldigi
dersle devlet, ekonomi iizerindeki miidahaleci roliinii artirmis, merkez bankasi
giiclendirilmis, finans c¢evreleri {izerindeki denetim ve diizenlemelerini

sikilagtirmistir (Yardimer vd., 2017: 254).

1.2.2. ERM Kirizi (1992-93)

Avrupa para sisteminde doviz kuru mekanizmasi (ERM), 1979 yilindan sonra

Avrupa’daki para politikalarinin sekillenmesinde 6nemli rol oynamaistir.

Ingiltere’nin disindaki tiim Avrupa Toplulugu iilkeleri olan Italya, Almanya,
Ispanya, Fransa, Belcika, Hollanda, Liiksemburg, Danimarka ve Irlanda’nin
katilimryla 13 mart 1979-de kurulan Avrupa Para Sistemi (EMS) ile parasal birligin
ilk adimlart atilmis oldu. 1979 ile 1999 yillar1 arasinda uygulanan Avrupa Para
Sistemi’nde iiye iilkeler arasinda bulunan enflasyon farkliliklarindan dolayr birgok
ayarlama yapilmis, bundan dolay1 sistemin doviz kuru degisimlerini azaltma ve
parasal istikrar alani olusturmasiyla ilgili yer yer siipheler uyandirmistir ama genel
olarak doviz kuru mekanizmalar1 basarali sayilabilecek sonuc¢lar da vermistir.
Ulkenin disinda ve iginde daha fazla istikrar saglamaya ydnelik politikalar
olusturmak suretiyle Avrupa’da parasal istikrarla ilgili bir alan olusturmak, EMS’nin
kurulmasindaki temel hedeftir. Avrupa Para Sistemiyle, ortak bir para birimi,
kambiyo kurlarinda meydana gelen dalgalanmalara diizen veren yeni kurallar ve
tiyelere kaynak tahsis edilmesini 6ngdren bir fon olusturulmak hedeflenmistir.
Bretton Woods sonrasi en gerekli finansal ve doviz kuru isbirligini saglamistir.
Sistem ilk baglarda sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru mekanizmasindan, sermaye
hareketleri iizerindeki denetimlerin kisitlandigi dar ve istikrarli hedef bolgelerle

sinirlandirilmis bir sistem haline gelmistir (Ozer, 1999: 84).
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ERM Kirizi gelismis iilkelerde ortaya c¢ikan yogun para politikast nedenine
dayanan bir krizdir. Bilhassa Avrupa iilkelerinin ABD’den daha yiiksek faiz
oranlarinin yabanci sermayeleri bu hedeflenmis bdlgelere yonlendirmesi, tlke
paralarinin haddinden fazla deger kazanmasi ve cari agiklarin biiylimesi krizin
gerceklesmesinde en onemli faktorlerdir. Bir diger faktor ise; Avrupa iilkelerinde
kriz 6ncesinde uygulanan maliye ve para politikalarinin verimsiz sonuglanmasidir.
Cari agiklar finanse etmek i¢in gereksinim duyulan yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in
yiiksek tutulan faiz oranlari yatirrm ve yeni is olusumlarina engel olmus ve daha

sonra resesyona neden olmustur (Yay vd., 2001: 32).

Spekiilatif hareketler her krizde oldugu gibi bu krizde de etkili olmustur. Kisa
stireli yogun sermaye hareketleri de bu nedenlerden biridir. Ayrica paralarint Alman
Marki’na yatiran diger Avrupa {ilkelerini de Almanya’nin bu yogun mali
politikalarina boyun egmek zorunda birakarak, onlart da resesyona siiriikklemistir.
Tim bu etkenlere gore ERM Krizini, sabitlenen déviz kurunun, asirt deger kazanan
paralarin, finansal serbestlesmenin, istikrarsiz politikalarin ve uluslararasi sermaye
piyasalarindaki spekiilatif hareketlenmelerin sonucu olarak ortaya cikan para krizi

olarak tanimlamak miimkiindiir (Yay vd.: 32).

1.2.3. 1994-1995 Meksika Krizi

1980’lerin sonlar1 ve 1990’larin baslarinda yiikselen sartlarin etkisiyle biiytik
miktarlarda kisa vadeli yabanci fonlar spekiilatif yatirnm amaciyla Meksika’ya
girmistir. Ancak ilerleyen zamanlarda cari 6demeler dengesinde artan agik, diisiik
tasarruf egilimi, asir1 degerli kur ve politik iklimdeki istikrarsizlik sonucu yabanci
sermaye lilkeyi terk etmeye baslamistir. Meksika’da 1994 yilinin Aralik ayinda
finansal bir kriz meydana gelmis ve ulusal para birimi olan Peso devaliie edilmistir

(Giir ve Tosuner, 2002: 10-12).

1990’11 yillarda Meksika’nin “NAFTA (North American Free Trade Agreement-
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Antlagmasi)”ya katilmasiyla birlikte {ilkeye biiyiik
miktarlarda yabanci sermaye girisi olmustur. NAFTA’nin ekonomik receteleri
Meksika’nin makroekonomik yapisinda ilk etapta olumlu etkiler yapmis, finansal

serbestlesme ve Ozellestirme politikalar1 yabanci sermaye i¢in cazip kosullar sunarak
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Meksika ekonomisine ¢ekmistir. Yabanci yatirimlarin yaklasik beste biri dogrudan
yabanci yatirim biciminde, geri kalanin ise getirisi yiiksek cok kisa vadeli fonlar
bi¢iminde gergeklesmesi Meksika’nin finansal kirilganligini arttirmistir. Meksika’da
faiz oranlarmin ABD’den daha yiiksek olmasi sermaye i¢in karli bir ortam
yaratmistir. Yabanci sermaye bollugu karsisinda ulusal para birimi Peso asiri
degerlenerek ihracatta duraksamalara neden olurken, ithalatta kuvvetli artisa neden
olarak 1989-1992 yillar1 arasinda dis ticaret ticaret agiklarimi yiikseltmistir. Ayni
donemde yabanci sermaye icin oldukg¢a cekici olan Ozellestirme politikalarinin
agirlign da azalmistir. Politik ortamda yasanan istikrarsizliklar ve belirsizlikler
eklenince, yabanci sermaye akisi iyice yavaglayarak 1994 yilinda Meksika’nin

finansal krize girmesiyle sonu¢lanmustir (Onis ve Aysan, 2000:127)

Meksika krizinin yapisal olarak en belirgin 6zelligi ikinci nesil kriz modelleri ile
aciklanabilmesidir. Krizden 6nceki donem incelendiginde, hem ddviz rezervlerindeki
gelismeler hem de diger parasal gostergeler ve makroekonomik yapr Krugman’in
birinci nesil kriz modellerinde 6ngoriilen ozelliklerle zit bir seyir izlemektedir
(Szczurek, 2003: 100) Meksika krizi, cari acikla baslayan, devaliiasyonla
sonuglanmis bir kriz tipidir. Meksika’da 6zellikle ihracatin ithalati kargilama oranini
ve cari islemler dengesinin azalmasi, rezervlerin erimesi ile baglayan olumsuz
ekonomik durumlar, bankalarin bilangolarin1 etkilemis ve gittikce krizin ortaya
cikmasinda etkili olmustur. Ozellikle bu dénemde 6zel sektdre saglanan kredilerde
onemli artislar yasanmasi, ¢apaya dayali doviz kuru politikasinin siirdiiriilmesi,
uluslararasi faiz oranlarinda ylikselmelerin olmasi, politik cinayetler nedeniyle ortaya
cikan belirsizlikler Meksika ekonomisine olan giivenin zayiflamasina yol agmuistir.
Ozel sektére acilan kredilerim artmasi, bankacilik sisteminde denetleme ve
diizenlemeleri etkisiz duruma getirmistir. Ote yandan bankalar verdikleri kredilerin

kontroliinii yapacak bir mekanizmaya sahip degillerdi (Yiicel, 2003: 9).

Meksika’da bunlarla beraber geri Odenmeyen banka kredileri, en Onemli
sorunlardan biridir. Geri ddemesi yapilmayan banka kredilerinin GSYIH’na orani
1990’da %5’ten daha diisiikken, 1995°te bu oran %15’lere yiikselmistir (Karabulut,
2002: 116.). Buna benzer geri donmeyen kredilerin tim kredilere oran1 1991 yilinda
%3,1 iken 1994 yilimda %?7,3’e yiikselmistir (Yiicel, 2003: 9). Bu gelismelere
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binaen, Meksika devleti, 1994 yili sonlarinda para biriminde meydana gelen
cOkiisten dolayr sarsinti yasamis, Krizle ilgili ihtimallerin artmasiyla birlikte 20

Aralik 1994’te ulusal almis ve finansal kriz le kars1 karsiya kalmastir.

Meksika krizinden c¢ikarilan 6nemli dersleri asagida gortldugi gibi 6zetlemek

mumkundir:

- Sabit ya da yari1 sabit kur esasli istikrar politikalarinin ilk etkileri her ne kadar
olumlu olsa da, orta veya uzun vadede yiiksek oranda doviz kuru olusturarak

cari agiklara neden oldugu,

- Genis cari aciklarin kisa vadede yabanci sermayeyle finanse edilmesinin

onemli sorunlara yol actig1,

- Portfoy yatirnmlarimin, kisa vadeli sermaye akimlarinin biiylik oranda

degistigi ve istikrarin bozulmasina neden oldugu,

- Bankacilik sisteminin yeteri kadar giiclii olmamasi, krizin daha genis bir
alana yayilmasina yol agmasinin yaninda Merkez Bankasi’nin kriz zamaninda
faiz oranlari silahin1 kullanmasini da engel olmasi, bankalarin denetlenmesini

ve bununla ilgili baz1 diizenlemelerinin yapilmas1 gerekli kildigi,

- Finansal islemlerdeki seffafligin yatirimcilara gliven saglamada oldukca

onemli roliiniin bulundugu yoniindedir (Yay vd., 2001: 34-35).

1.2.4. Arjantin Krizi

Arjantin, sahip oldugu dogal kaynaklari, tarim sektoriindeki canliligi, endiistriyel
alanda donanimli olmasi gibi olumlu bir goriintii sergilemesine ragmen ekonomik
istikrar1  saglayamamustir. Ozellikle de Giineydogu Asya krizinden sonra
makroekonomik gostergelerinde dnemli derecede diizensizlikler goriilmiistiir. Diger

Latin Amerika tlkeleri gibi 1980’lerde yiiksek enflasyon ve doviz krizleri yasayan
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Arjantin, pek ¢ok istikrar programi uygulamis ancak istikrar1 1991 yilinda yapilan

yeni reformlarla yakalayabilmistir.

Arjantin’de 1995 yilina kamu hesaplariyla ilgili olarak O6nemli derecede bir
olumsuzluk yasanmamis olsa da, 1995 yilinda kamu agiklarinin yiikselmesi, siyasi
cekismeler ve yolsuzluklar ekonominin olumsuz etkilenmesine ve ekonomide riskin
artmasina yol agmistir. Yasanan Meksika krizi ve devaliiasyon Arjantin’i etkilemis,
sermayenin Latin Amerika iilkelerini terk etmesine neden olmustur. Ozellikle kisa
donemde sermaye ve portfoy yatirimlarinda da ani kagislar yasanmistir. Bu
durumlara ragmen hiikiimetin uygulamis oldugu sabit kur politikasin1 uygulamaya
devam etmesi, cari agi8in artmasina, ekonominin kiigiilmesine, igsizligin had sathaya

gelmesine sebep olmustur (Yentiirk, 2005: 257-258).

1.2.5. Rusya Krizi

1991 yili sonlarinda Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiinden sonra Rusya, demokratik
sisteme gegmis ve tilkedeki serbest piyasa ekonomisine ayak uydurabilmek i¢in hizli
bir siirece girmistir. Piyasada rublenin degeri belirlenirken, devletin sahip oldugu
isletmelerin ¢ogu Ozellestirilmistir. Entegrasyon siirecince biiyiik miktarda sicak para
akist gerceklestiren Rusya, bu kredileri kamusal aciklar1t kapatmak amaciyla
kullanmistir. Sosyalist sistemden kapitalist sisteme gegis oldukg¢a hizli, denetimsiz ve
higbir yasal altyapisi olmayan faaliyetlerle gerceklestirilmistir. Bu degisiklikler
tilkede hizla gelisirken, Bu konuda artan talepler iizerine IMF tarafindan hazirlanan
yasa tasarilart Duma’nin (alt meclis) onayindan ge¢gmemistir. Bunun {izerine IMF,
1998’in basinda 6deme yapmaktan vazge¢mis, gerekce olarak da Rus vergi sistemi
ve kamu aciklar1 diizelmedik¢e programin uygulanmayacagimi bildirmistir. Bu
kapsamda, ruble degeri diisiiriilmiis ve borsa onemli dlgiide gerilemistir (Bulutoglu,

2002: 194).

Yapilan tiim reformlara ragmen Rusya finansal bakimdan bir ilerleme
kaydedememis ve finansal krizin esigine gelmistir. Ardindan Aguustos 1998’de
monotoryum ilan etmistir. Bunun sonucunda yaklasik 45 milyar ABD dolarina yakin
bir miktarda bor¢ ertelemesi yapmak durumunda kalmistir. Rusya’nin borglarini

odeyemeyip 90 giinliik moratoryum ilan ederek krize girmesi diinya piyasalarini da
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etkilemis ve finansal piyasalarda olumsuzluklar yasanmasina sebep olmustur. 1997
yilinda enflasyon orani diisiiriilebilmis, bunun yam sira GSYIH (Gayri Safi Yurt ici
Hasila)’nin pozitif yonde artmasi Rusya ekonomisi i¢in olumlu sonug¢ olarak
degerlendirilse de, Giineydogu Asya’da baslayan ekonomik kriz Rusya ekonomisini

de olumsuz etkilemeye baglamistir (Bulutoglu, 2002: 95).

1.2.6. Asya Krizi

Asya ekonomileri 6zellikle 1980°lerin bagindan 1990’larin son ¢eyregine kadar
“mali disiplin” ve “parasal istikrar” gibi her iilke ekonomisinin ulasmak isteyecegi
bir diizeyde oldukca iyi bir performans ¢izmislerdir. Asya iilkelerinde kriz; sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve liberalizmin etkisiyle spekiilatif sermayenin hizla
iilke disina ¢ikistyla ortaya ¢ikmustir. ilk olarak Tayland’da baslayip tiim Giineydogu
Asya ilkelerini etkisi altina alan kriz; devletlerin uyguladigi yanlis politikalar,
bankacilik sistemindeki aciklar, doviz kurundaki dengesizlikler ve yabanci
yatirimcilarinin giivenlerinin kalmamasi, krizin olusmasina neden olmustur. 1997
yilinda Tayland’da ulusal paranin kacisi baslamistir. Bu durum iilke ekonomisinde
ulusal paranin serbest dalgalanmaya birakilmasina neden olmustur. Krizden etkilenen
ikinci iilke Filipinler’dir. Ulkede ulusal para biriminin dalgalanma marji
genisletilmistir. Ardindan Endonezya’nin para birimi Rupi dolar karsisinda ilk kez en
alt seviyeye diismiistiir. Giiney Kore’de ise benzer durumlar yasanmistir. Krizin
ardindan kredi notu belirleyen kuruluslar bu iilkelerin kredi notunu diistirmiislerdir

(Ener ve Siverekli, 2004: 73).

1.3. 2008 Kiiresel Krizine Genel Bakis

ABD’de ipotekli konut sektdriinde ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikan,
daha sonra tiim diinyaya yayilan kiiresel parasal krizin temelinde tarihin en biiyiik
gayrimenkul ve kredi balonu yer almaktadir. Kriz ilk baslarda bir mortgage krizi
olarak bas gosterse de, daha sonralar bir likidite krizine doniismiistiir (Afsar, 2011:
148).
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ABD’de oncelikle finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve madencilik
sektorlerinde olmak {izere biiylime hizinin yavaslamasiyla, 2007 yilinda diger
sektorlere de sigrayarak genel ekonominin biiylime hizinda da yavaslama olmustur.
Ekonomik biiyiimenin yavaslamasina yol agan ve Mortgage Krizi’nden de olumsuz
etkilenen reel sektoriin durumu ile faiz oranlarinda yasanan deg8isim kredi

piyasalarinda daralmalara neden olmustur (Hepaktan ve Cinar, 2011: 163).

Ayaydm (2008), 2008 kiiresel krizi hakkinda yaptig1 ¢alismada; Krizin ABD’deki
bankalarin kontrolsiiz konut kredileri yiiziinden bagladigin1 ifade etmektedir.
Bankalar ise artan gayrimenkul fiyatlar1 ve ipotekli konut kredilerinde meydana
gelen artisa destek olmak i¢in Onemli politik uygulamalara gitmislerdir. Kredi
acisindan risk durumlarini kontrol etmeden bankalar, gayrimenkul kredisi taleplerini
kargilanmistir. Gayrimenkul piyasasindaki uygulama sonraki donemde balon
etkisinin olugmasina ve enflasyon oranlarinda artigla birlikte geliri diisiik gruplara
kullandirilan subprime mortgage kredilerinin geri doniisiinde olumsuzluklar
yasanmaya baslamistir. Sonug itibariyle gayrimenkul fiyatlarinda diismeler olmasi ve
kullandirilan konut kredilerinin kar getiren yatirim araci olma niteligini kaybetmesi,
kredi fonlayan ve veren bankalar1 zora sokmustur (Savas ve Altindz, 2012). Odeme
giiclinlin bulunup bulunmadigina bakilmadan kredi kullandiran bankalar hisse senedi
ve benzeri menkul degerler ¢ikararak kazanglarimi artirmak ve yeni fonlar saglamak
yontemlerini secerek risk etkeninin artirmiglardir. Opsiyon ve vadeli islem
araglariyla baglantili gayrimenkul fiyatlarinin degerlerinin iizerine ¢ikmasi piyasada
balon etkisini olusturmus ve kar getiren yatirim araci kabul edilen tiirev araglar risk
meydana getirmeye baglamistir. Yatirim yapilan tiirev araglarinin bireyler ve firmalar
arasinda hizli bir bicimde devamli yer degistirmesi, krizi tetikleyen en Onemli
etkendir. Mortgage krizinin Avrupa piyasalarini etkilemesi ise bankalarin siirekli yer
degistiren ve risk olusturan tiirev araglarini satin almasiyla olusmustur. 2008 krizinin
arka planinda denetimi olmayan bir menkul kiymetlestirilme yapilmasi, bankalardaki
mali denetimlerin yetersiz olmasi, bankalarin yanlis kredi politikalarina bagl olarak
gayrimenkul piyasasinda verilen kredilerin geri donmemesi, kredi derecelendirme
kuruluglarinin denetim eksikligi vardir. 2007 yilinin Agustos ayinda “subprime
mortgage” kredilerinin yani diisiik gelir gruplarina 6denen kredilerin 6denmemesiyle

tetiklenen ve ABD piyasalarinda baglayip biitiin diinya piyasalarimi etkileyen kiiresel
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krizin 2008 yili ortasinda ABD’ye maliyetinin 1,5 trilyon dolarin iizerinde oldugu
ifade edilmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 77).

Kredi piyasalarinda islemlerin durma noktasina gelmesi, bankalarin iflas etmesi ve
birgok sirketin 6deme giigliigli yasamasi ve kapanmasi, tiim uluslararasi mali
piyasalar1 tehdit eder hale gelmistir. Merkez Bankasi ve Diizenleme otoriteleri,
kredilerin hizli bliyiimesi ve aktif fiyatlarinda balonun olusmasi nedeniyle sistemik
riskleri gérememis veya gerekli tedbirleri yeterli bir sekilde alamamustir. Uluslararasi
mali piyasalarda meydana gelen yenilikler ve bir¢ok iilkede yasanan iflaslar ve el
koymalar, mali kurumlara olan reputasyonun azalmasina neden olmustur.
Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda, krizin etkilerinin azaltilmasi
ve finansal sisteme karsi giivenin yeniden kazandirilmasi i¢in ABD ve Avrupa
merkez bankalar1 ve hiikiimetlerce pek ¢ok tedbir alinmis ve trilyon dolarlara ulagan

kurtarma politikalarina yonelik paketler agiklanmistir.

2 Mayis 2010 tarihinde AB Bakanlar Kurulu karariyla Yunanistan’a 110 Milyar
Euro’luk bir kurtarma yardimi yapilmistir. Bu kararla Yunan halkinin refah diizeyi
ve satin alma giicii azalmasi pahasina ekonomik krizin AB’nin diger iilkelerine
sicramasinin da engel olunmasi hedeflenmistir. AB biinyesinde olusturulan EFSF
(European Financial Stability Facility-Avrupa Finansal Istikrar Fonu) cercevesinde,
ekonomik krizle miicadele eden iilkelere verilmek tizere 750 Milyar Euro’yu asan bir
kaynak olusturulmustur. AB yapisal reformlara hiz veren, parasal sikilastirma
yaparak mali disiplini gii¢lendiren etkin bir kriz yonetimi olusturan tiye lilkeleri sozii
edilen fondan yararlanmalarini saglayacaklarimi duyurmustur (Sandoval v.d., 2011:
8-9). Yine ABD’de mortgage yatirim kuruluslart Fannie Mae ve Freddie 7 Eylil
2008°de Mac’in 200 Milyar ABD Dolar1 ile kurtarilmasi, Ingiltere’de 7 Subat 2009
tarihinde Northern Rock’mn 88 Milyar Sterlinle devletlestirilmesi ve yine ABD’de 17
Eylil 2008’de AIG sigorta sirketinin 87 Milyar ABD Dolan ile devletlestirilmesi

gibi sirket kurtarma operasyonlar1 olmustur (Erarslan, 2016: 90).

Krizin diger iilkelere yayillmaya baslamasiyla beraber, bu iilkelerin biiyiik bir
kisminin borsa degerlerinde diisiisler yasanmus, iilke paralar1 deger kaybina ugramas,
risk primleri yiikselmis, dis sermaye hareketlerinde ve banka bor¢lanma yapilarinda

azalmalar olmustur (Erdonmez, 2009: 85).
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Stock ve Watson 2012 yilinda, Amerika’nin 2008 yilindaki kiiresel finans krizinin
etkisinden uzun stire ¢ikamamasinin sebeplerini arastiran bir ¢alisma yapmaislar ve {i¢

ayr1 sonug tespit etmislerdir (Kibrit¢ioglu, 2011: 5). Bunlar;

1. Amerika’da 2007-2009 yillar1 arasinda yasanan resesyonun simdiye kadar
yasanan soklarin hepsinden daha biiyiilk olmasina ragmen, ekonominin bu

soka tarihsel tecriibelere dayanarak tepki vermesidir.

2. Kriz ilk olarak finansal sektordeki karisiklik ve  Dbelirsizlikten
kaynaklanmistir. Buna ragmen krizin baslangicinda yasanan durgunlugun
sebebi petrol fiyatlarinin artmasindan kaynaklanirken, krizin sonlarina dogru
yaganan  durgunluk ise kredileri denetleme kaygisina dayanan

uygulamalardan kaynaklanmistir.

3. Ugiincii olarak; krizin yavas toparlanan yapisi krize neden olan sokun
siddetinden kaynaklanmasina ragmen, istihdamdaki ve iretimdeki

yavaglamanin bir nedeni de is giicli oranindaki artigta yavaslama olmasidir.

Meydana gelen yavaglamanin krizin ilk yilinda ¢ok siddetli, ii¢lincii yilindan sonra
ise onemsiz seviyede siddetinin azaldig1 saptanmistir. Ayrica ihracat mallari {iretimi
yapan ve kredi almak i¢in teminat olarak gosterebilecekleri varliklar yeterli diizeyde
olan firmalar, uluslararas1 finansman teminine daha kolay ulasabildiklerinden dolayz,
kriz sonrasinda daha iyi toparlanma performansi gosterebilmektedirler. Kiiciik
firmalar ise dis finansmanda genel olarak daha yiiksek maliyetle ¢aligtiklar1 ve
yiiksek oranda dis finansmana bagimli olduklar1 i¢in krizden sonra toparlanmalari
yavas olan firma gurubuna dahil edilmistir. Analizin sonucuna gore kredi
finansmaninin, krizden sonraki iyilesme performansi iizerinde etkili oldugu sonucuna

ulagilmistir (Soylu, 2009: 265).

1.3.1. Krizin Nedenleri

Baslangicta kredi kriziyle ortaya c¢ikan 2008 krizi; daha sonralari para akisinin

saglanamamasi kriziyle devam etmis ve sonrasinda ise giiven krizine donlismistiir.
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Kriz yalnizca ABD’yi etkilemekle kalmamis, beraberinde gelismis ve gelisen pek
cok iilkeyi de etkisi altina almistir. Birgok mali kurulus iflasin esigine gelmistir
(Kaya, 2013: 26). Kisaca diinya ekonomilerinin 2008 Kiiresel Krizi nedeniyle biiyiik

6l¢tide olumsuzluklar yasamis olduklari ifade edilebilir.

2008 kiiresel krizinin nedenleri; likidite bollugu ve mortgage kredi yapilarinin
bozulmasi, menkul kiymetlestirme, konut fiyatlarindaki artig, faiz yapisinin
bozulmas1 ve seffafligin olmamasi olmak iizere bes baslik altinda toplamak

mimkindiir.

1.3.1.1. Likidite Bollugu ve Mortgage Kredi Yapilarinin Bozulmasi

Kiiresel krizin meydana gelmesine neden olan en dnemli neden; ozellikle faiz
oranlarinin diismesiyle beraber ekonomide ortaya ¢ikan likidite bollugudur. Likidite;
“doviz, menkul kiymet, gayrimenkul” gibi varliklardan herhangi birinin degerini

yitirmeden kisa zaman igerisinde nakde doniistiiriilebilmesidir (Altunoz, 2013, 213).

ABD’de 2000 yilindan 2006 yilina kadar gecen siire zarfinda, finansal piyasalarda
likidite diizeyi yliksek seviyelerdedir. Krizden onceki donemlerde fazla olan
likiditeyi bankalarin karli yatirimlarda degerlendirememesi, bankalarin karsi karsiya
kaldig1 en 6nemli sorunlardan birisi olmustur. Krizden onceki dénemde bankalar,
kisilere isi ya da geliri olsun-olmasin kredi vermeye baglamislardir. Bu durum konut
fiyatlarmin hizla artmasima neden olmustur. Ileriki zamanlarda verilen kredilerin geri
O0denmemesi sonucunda bankalarin haczettigi konut sayis1 artmistir. Panige yasayan
finans kurumlari, kredi borglarim1 6demesi yapmayan miisteri konutlarma el
koymustur. Fakat bu hamleye bagli olarak bankalarin satisa sundugu konut arzi
sayist hizla arttig1 icin ABD’de kriz oncesinde yiiksek seyreden konut fiyatlarinin
aniden tersine donmesiyle bankalarin aktif varliklar1 hizla bir deger kaybina

ugramistir.

ABD’de mortgage kredileri veren finansal kurumlar, gayrimenkullere ipotek
koyduktan sonra varligin bedeli oraninda menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle,
yabanci ve yerli yatirimcilara ikincil piyasalarda uzun vadeli satisa sunmusglardir.

Menkul kiymetlestirme denilen bu siirenin sonucunda finansal kurumlar, bir yandan
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dagittiklar1 mortgage kredilerinden bir faiz geliri saglamayi, bir yandan da kredileri
menkul kiymet durumuna getirip komisyon ve aracilik gelirlerini artirmayi
hedeflemistir. Sozii edilen menkul kiymetleri satin alan kuruluslar; bu konutlari
teminat olarak almaya baslamislardir. Bu teminatlarin bir mali kurulustan bir
digerine zarar ederek devretmesi ile birlikte olay daha da biiyiiyerek bu kuruluslarin

bir miiddet sonra iflas etmesine neden olmustur (Alantar, 2008: 2).

1.3.1.2. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, “...likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesi” faaliyetidir
(Alptekin, 2009: 11-16). Bu faaliyetler; likiditenin yiiksek seviyelerde oldugu
donemlerde insanlarin normalden daha fazla kredi almasma yol ac¢mistir.
Mevduatlarin diismeye baslamasiyla bankalar, kisa ve uzun doénemli menkul
kiymetlerini fon yapmaya baslamislardir. Buna karsilik finans piyasalarinda ortaya
cikan denetim eksikliginden dolayi, bir siirecin ardindan sistem konut kredilerinin
konut edindirme amacindan ¢ok menkul kiymet ve konut fiyatlarinda spekiilasyon
yapma amaci cer¢evesinde kullanilmasina neden olmustur. Ayrica riski yiiksek
bireylere daha yiiksek faizlerden konut kredisi kullandirilmasindan dolayi, kredi
borcu olanlarin faiz yiikleri her gecen giin artmis ve nihayet subprime mortgage’larin
geri doniislerinde ciddi sikintilar yasanmistir. Bu baglamda nakit akisinin

bozulmasiyla bankalar likidite sikisikliklariyla karsilagsmiglardir. (Aslan, 2008: 12).

ABD’de finansal kurumlarin, Mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek fon
elde etmeye yoOnelmesiyle birlikte birincil piyasada konut kredilerinin siirekliligi
artmistir. Ancak verilen bu kredilerde denetim eksikliginin olmasi nedeniyle
kredilerin kullanim amaci degismis, bunu konut spekiilatorliigline dontistiirmiis ve

finansal sistemde krizin olusmasina neden olmustur (Alptekin, 2009: 15).

Menkul  kiymetlestirmenin  krizi  tetikleyen nedenlerden  biri  olarak
nitelendirilmesinin sebebi; menkul kiymetlestirme yoluyla risk faktoriiniin bir
kurulustan diger bir kurulusa transferinin kolaylagmasidir. Bankanin yapmis oldugu
menkul kiymetlestirme eylemiyle, geri doniisii olmayan kredilerin ¢6ziimiine yonelik

finansal sirketler ¢areyi menkul kiymetlestirmede bulmuslardir. Yiiksek riske sahip
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olan mortgage kredileri araciligiyla ¢ikarilan tiirev iriinler yatirimcilara satilarak
yiikksek karlarin elde edilebilecegi amaclanmistir. Sonugta denetim ve gozetim
mekanizmalarinin yeterli islememesinden dolay1 piyasada kirilganliklar meydana
gelmistir. Ciinkii, kredi 6demelerindeki aksakliklar hem kredi saglayan banka hem de
menkul kiymeti satin alan diger mali kurumlar agisindan zarar anlamina gelmektedir

(Alantar, 2008: 3) .

1.3.1.3. Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Derecelendirme; iilke, kurum ya da bireyin bor¢ 6deyebilme giiciinii, gecmis ve
giincel verilerin karsilastirilarak belirlenmesi islemi olarak tanimlanabilir. Yani,
“...bor¢lunun mevcut borcunu zamaninda ve belirlenen sekilde 6deyebilme giiciinii,
istekliligini ve kredibilitesini gosteren standart ve objektif goriistiir. Bu ozelligiyle
derecelendirme notu ilgili kurum, sirket, lilke ya da bireyin temerriide diisme

olasiliginin da bir gostergesi olarak kabul edilmektedir’(Aksoylu, 2016: 652).

Kredi derecelendirme Kkuruluslarinca tlkelere verilen notlar, kiiresellesme ile
birlikte finansal piyasalar i¢in 6nemli bir hal almistir. Derecelendirme kuruluslarinin
verdigi bu notlar, iilkelerin ekonomik durumunu gostermektedir. Zira iilkedeki
yatirimcilar ya da finans kurumlari, derecelendirme kuruluslarinin verdigi bu notlari

g0z Online alarak yatirim karar1 vermektedir (Toraman, 2014: 128).

Bu kuruluslar, o6zellikle kredilerdeki risk  faktoriinlin g6z  Onilinde
bulundurulmasinda ve sermayenin gelismekte olan iilkelere dogru yonlenmesinde
onemli bir rol oynamaktadirlar. Ornegin ii¢ bilyiik kredi derecelendirme kurulusu
olan Standart and Poors %40, Moodys %39 ve Fitch %16 olmak iizere pazarin
%95’ini ellerinde bulundurmaktadirlar. Bu kurumlarin temel fonksiyonlari; menkul
kiymet ihraci gergeklestirecek olan kuruluslarin ya da iilkelerin performans ve
istikrar acisindan kontrolinii saglayarak menkul kiymetlerine puan vermektir.
Boylelikle yurtici ve yurtdist yatirnmeilar menkul kiymetin risk derecesi konusunda
bilgi edinebilmektedirler. Ancak bu kuruluslarin  kendilerinin  denetimden
gegmemeleri ve denetlemis oldugu kurumca finanse edilmeleri zaman zaman itinasiz
ya da tarafli kredi notlarma neden olabilmektedir. Bu durum kredibilitenin hatal

Olgiilmesinden dolay1 risk ve getiri ayarlamasinda dengesizliklere sebebiyet
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vermektedir. Bu soz konusu kuruluslar yatirnmeilarin yatirim kararlarint biiyiik
6l¢iide yonlendirdiklerinden dolay1 yanlis derecelendirme yapmalar1 halinde piyasay1
etkinsizlestirerek hatali yatirim kararlarin alinmasinda artisa neden sebep olmaktadir
(Atas, 2013: 33). Dolayisiyla, derecelendirme kuruluslarinin objektif olmamalari,
finans piyasalarinda énemli bir yere sahip olmalar1 nedeniyle krizlerin ortaya ¢ikma

nedenleri arasinda daima karsimiza ¢ikmaktadirlar.

Son yillarda bu kurumlar, kurumlari, kiiresel krizlerin derinlesmesine neden
olduklari igin elestirilere maruz kalmaktadirlar. Kredi derecelendirme kurumlarinin,
yapilandirilmig triinlere verdikleri kredi notlar1 ve bu notlarin meydana getirdigi
sorunlar bu elestirileri dogrulamaktadir. Dolayisiyla bu da s6z konusu kurumlara
olan giivenin sarsilmasina neden olmaktadir (Giir; 2011: 70-92). Ryan’a gére (2012:
3), kredi derecelendirme kurumlarinin mortgage kredileri igin verdikleri sisirilmis
notlart ani bir sekilde diisiirmeye baglamasi yatirimci agisindan giivensizlige neden

olmus ve krizi tetiklemistir.

1.3.1.4. Seffafligin Olmamasi

Gelismis tilkelerde 6zellikle de ABD’de farkli 6zelliklere ve fonksiyonlara sahip
bir¢ok mali kurum ve vasitalar olusturulmustur. Bu kurum ve araglar birbirleri ile
iliski icinde faaliyet gostermektedir. Bu faaliyetler finansal piyasalarda bircok
yatirim aracinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Siradan yatirimeilar i¢in devaml
olarak degisen ve gelisen bu finansal yatirim araglarini takip ve analiz etmek zor bir
hal almis ve krizi tetikleyen nedenlerden birisi olmustur. Bankalarin ve diger finans
kuruluslarinin hangi varliklara sahip olduklari, bu varliklarin degerlerinin yeterince
seffaf olarak belirlenmemis olmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin beyanlarina
itibar edilmesi gibi nedenler; finansal piyasalarda ciddi derecede saydamlik sorununu

giindeme getirmis ve icinden ¢ikilamaz bir hal almistir (Alantar, 2008:3).

Wasserstom’a gore (2008) bu krizin en énemli sebeplerinden biri, bankalarin ve
aracilarin varliklara iligkin seffaflifinin olmamasidir. Bu sorun, basarisiz olan
firmalarin olusturdugu riskleri analiz etmeyi ve ¢6zmeyi zorlastirmistir. Saydamlik
eksikligi, Lehman Brothers gibi tiirev iriinler ile ticaret sozlesmeleri yapan

isletmeleri daha fazla etkilemistir.
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1.3.1.5. Konut Fiyatlarindaki Artis

2000’11 yillarin basinda gelismis ekonomiye sahip iilkeler tarafindan izlenen faiz
politikasinda, faiz orani diisiik fakat verilen kredi miktarinin olmasi, miisterilerin
hemen hemen tiim kredi paketlerine ulagsmasina imkan tanimistir. Bu durum 6ncelikli
olarak konut sektorii ve arkasindan pek cok alanda faaliyetlerin artmasina yol
acmustir. Ozellikle artik insanlarm para biriktirip gayrimenkul sahibi olamayacaklar
gercegine varilmasi ve dolayisiyla bu imkanlar dogrultusunda olusan arz talep
dengesiyle verilen mortgage kredisinde segiciligi bertaraf etmistir (Sonmezler ve

Giindiiz, 2009: 80).

ABD’de siiratle biiyliyen gayrimenkul piyasasinda, vatandaslarin normal diizeyde
gelirleriyle satin alabileceklerinden daha ¢ok miktarda konut insa edilmistir.
Mortgage sisteminin sagladigi imkanlarla da ¢ok sayida vatandas bu konutlardan
satin almiglardir. Sistemden kaynaklanan ve diisiik faiz oranlar ile kolay kredi
kullandirilmasindan dolay1 talepte meydana gelen bu patlama, konut fiyatlarinin
yiiksek oranda yiikselmesine neden olmustur. Bu donemde ABD’de Mortgage
piyasasinin hacmi biiylimiis, 10 trilyon dolara ulagsmistir (Egilmez, 2008: 66).

1.3.1.6. Yoneticilerle Tlgili Sorunlar

2008 Kiiresel krizi, temelde mortgage, merkez bankasi ve bankalarla ilgili bir kriz
olmakla birlikte, kendi menfaatlerini 6ne ¢ikaran {ist diizey yoneticilerin hatalarindan
dolay1 bircok sirketin de iflasin esigine gelmesine ya da iflas etmelerine neden
olmustur. Yoneticilerin bu sekilde davranis sergilemeleri, kurumsal ydnetimlerde
adillik ilkesine ters diismektedir. Cesitli muhasebe oyunlarina miiracaat etmeleri, net
degerini kendilerinin dahi bilmedigi tiirev araglariyla durumun vahametini gizli
tutmalar1 ile de seffaflik ilkesini, denetimden kagarak denetci firmalar1t manipiile
etme ile hesap verilebilirlik ilkesini ihlal etmislerdir. Ayrica ¢ikarlari korumak
amaciyla mevzuata aykiri kararlar almalari, ddenmeyecegini beyan ettikleri kredileri
dahi menkul kiymetlestirmeleri ile de sorumluluk ilkesine ters diisen davrniglarda
bulunmuslar, kendilerine gilivenen yatirimcilarint da gii¢ duruma diistirmislerdir

(Levent, 2014: 7)
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Finansal kriz kavram1 ve 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin ele alindig1 bu boliimde
oncelikle finansal kriz tanimlanmig ve finansal kriz modelleri tizerinde durulmustur.
Daha sonra 1929 Biiyiik Buhran’indan baslanarak diinyanin yasadigi finansal krizlere
deginildikten sonra 2008 Kiiresel Krizi ana hatlariyla degerlendirilmistir. Ikinci
boliimde ise 2008 Kiiresel Krizi’nin diinya ve Tiirk ekonomisine etkileri tizerinde

durulacaktir.
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2.2008 KURESEL KRiZINIiN DUNYA ve TURK EKONOMISINE ETKIiLERIi

2.1. 2008 Kiiresel Krizin Etkileri

2007 yilinin ikinci doneminde patlak veren kiiresel mali kriz, tim diinya
ekonomilerini parasal ac¢idan olumsuz yonde etkilemistir. Kriz, her ne kadar
baslangigta ABD’de konut sektoriinde mortgage buhrani olarak ortaya ¢ikmis olsa
da, kisa silirede likidite buhranina donlismiis, ABD’de yatirim bankalar1 ile
igbirliginde olan biitiin kiiresel bankalar1 derinden etkilemistir. Boylece finans
sektoriinde yasanan kriz kisa zamanda reel sektore sigramisg, bir yandan biiyiimenin
finansmani i¢in yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan, diger taraftan ham madde ve ara
girdi ihracat¢isi olan gelismekte olan iilkelerin gereksinimleri karsilanamadigindan
tim diinyayr Sarmistir. Biiylimenin durgunlasmasi ve Kkrizin akabinde yasanan
kiigiilmeler nedeniyle diinya genelinde yasanan gelismeler su sekilde siralanabilir

(Demir, 2015: 47):

- Konut fiyatlarinda 6nemli diizeyde diisiisler olmustur.

- Istihdam biiyiik dl¢iide etkilenmis, issizlik oranlarinda yiikselme meydana

gelmistir.
- Diinya genelinde, enflasyonist bask1 olugsmustur.

- Biiyime oranlar1 baslangigta gerilemis, ancak ilerleyen zamanda da

kiiciilmeler goriilmiistiir.

- Buhran sonrasinda, diizenlemeler artmig, miidahaleci yaklagim tarzi yeniden

giindeme gelmistir.

2.1.1. Konut Fiyatlarindaki Diisiisler

ABD basta olmak iizere bir¢ok iilkede Konut fiyatlariin artisi kiiresel krizin en

Oonemli nedeniyken; diismesi krizin sonuglarindan birisidir (Memis, 2014: 36). Krizin
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gerceklesmesinden Once meydana gelen bolluk ve canlilik konut satislarinda
patlamanin meydana gelmesenine etkili olmustur. Uzun vadeli kredilerle satin alinan

konutlar, ger¢ek degerlerinin gok tizerinde satilmistir (Demir, 2015: 58).

Kriz doneminde konut kredilerinin geri 6denmemesi, konut fiyatlarinin diismesine

neden olmus ve %90 artis gosteren konut fiyatlar1 2007°den sonra hizla diismiistiir

(Sekil 2.1).

Sekil 2.1. ABD’de insa Edilen Konut Fiyatlarindaki Degisim (%)
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Kaynak: Sancak, Ercan ve Erkan Demirbas. “Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye
Konut Sektoriine Etkileri”, Siileyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi 16
(2011): 171-190.

Sekil 2.1°de goriildiigii lizere, 2007 yilinda yiizde -30,4’e diisen satilmak iizere insa
edilmis konut fiyatlari, 2008’de %38.9 ve 2009’da yiizde %39.8 oranlarinda

diismeye devam etmistir.

Krizin olusmasimin en biiylik nedenlerinden olan bu durum, kriz sonrasinda da
devam etmistir (Memis, 2014: 36). Dolayisiyla ingaat sektorii de bu durumdan zarar

gérmiis ve konut liretimi azalmistir. Buna paralel olarak issizlik de artmistir (Demir,

2015 56).
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2.1.2. Biiyiime Oranlarindaki Diisiis

Kiiresel kriz, 2008 yilinin son déneminden itibaren tiim diinya ekonomilerini
olumsuz yonde etkilemis ve séz edilen krizlerin basladig1 gelismis iilkelerin ¢ogu
dahi onemli problemlerle yiizlesmistir. lyilestirme planlarmin yavas islemesi ve
benzeri sebeplerden dolayi, Ozellikle igsiz sayisinda gozlemlenen Onemli artisa
paralel olarak toplumsal olarak 6nemli sorunlar yasanmistir. Krizin reel ekonomi
tizerindeki en 6nemli belirtisi, biiyiime oranlarinda goriilen hizli diistislerdir. Kriz
oncesinde yasanan kiiresel hareketlilik doneminde goriilen asir1 seviyede biiylime
oranlari, 2008 yilinda hizla azalarak krizden etkilenen pek ¢ok iilkede kiigiilmelere

neden olmustur.

2008 yilt son g¢eyreginden itibaren alinan tedbirler ve G-20 zirvesi sonrasinda
alan kararlarin etkisiyle, baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerle ilgili veriler,
2009 yilmin igiinci donemi itibariyle diinya {izerinde genel anlamda ekonomik
alanda diizelmelerin oldugunu ve daralmanin yavasladigini, biiyiimede yukar1 yonlii
hareketler oldugunu gostermektedir. Beklenildigi gibi, 2010, ekonomik iyilestirme
hareketlerinin goriildigii bir yi1l olmustur. 2010 yilmin ilk aylarinda baslayan
ekonomik canlanma, kiiresel faaliyetlerin hizlanmasma bagli olarak diinya
tiretiminde yiikseligsin yasandigi goriilmektedir (Giivenek vd., 2018: 359). Tablo
2.1’de se¢ilmis tlkelerin 2004-2010 yillar1 arasindaki biiyiime oranlar

goriilmektedir.
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Tablo 2.1. Bazi Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin 2008 Kriz Oncesi ve

Sonras1 Ekonomik Biiyiime Oranlar1 (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ABD 3.6 31 2.7 1.9 0.0 -3.5 3.0
Rusya 7.2 6.4 8.2 8.5 5.2 -7.8 4.0
Tiirkiye 9.4 8.4 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.0
Ispanya 3.3 3.6 4.0 3.6 0.9 -3.7 -0.1
Yunanistan | 4.4 2.3 5.5 3.0 -9.2 -3.3 -3.5
Portekiz 1.6 0.8 1.4 2.4 0.0 -2.5 1.4
irlanda 4.6. 6.0 5.3 5.6 -35 -7.6 -0.4
Fransa 2.5 1.8 2.5 2.3 -0.1 -2.7 1.5
Kaynak:  https://biruni.tuik.gov.tr/secilmisgostergeler/tabloOlustur.do,  [Erisim

Tarihi: 13.03.2019]

Krizin biliylime {tzerindeki etkisinin ABD merkezli olmasma ragmen diger
tilkelerin 2008 ve 2009 yillarindaki ABD’ye kiyasla biiylime oranlarindaki diisiis
dikkat c¢ekicidir. 2010 yilinda Tirkiye basta olmak {izere iilkelerin yeniden
toparlanmaya basladigi goriilmektedir. Bu durum Sekil 2.2.’de daha net olarak

goriilmektedir.

Sekil 2.2. Ulkelerin Kriz Oncesi ve Sonras Biiyiime Oranlar1 (2004-2010).
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Kaynak: Tablo 2.1’den olusturulmustur
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2.1.3. Issizlik Oranlarindaki Artis

2008 krizi; diinya genelinde istthdami olduk¢a olumsuz etkilemistir. Yasanan kriz
sonucunda cogu isyeri kapatmak zorunda kalmis, bununla birlikte issizlik oranlari
onemli derecede etkilenmistir. Asagida gelismis ve gelismekte olan lilkelerden bazi

iilkelerin 2008 Krizi Oncesi ve Sonrasi Issizlik Oranlar1 verilmistir (Tablo 2.2.)

Tablo 2.2. Issizlik Oranlar1 (2005-2016) (%)

2005 |2006 [2007 {2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

ABD 51 | 46 | 46 | 58 | 9.3 9.6 8.9 8.1 7.4 6.2 5.3 4.9
JAPONYA 44 1 41 | 39 4 51 5.1 4.6 4.3 4.1 35 3.4 3.1
RUSYA 76 | 7.2 | 61 | 6.2 | 54 7.5 6.6 55 55 52 5.6 55

MEKSIKA 36 | 36 | 36 | 39 | 54 5.3 5.2 4.9 4.9 4.8 4.3 3.9

INGILTERE | 2.7 3 27 | 28 | 74 7.9 8.1 8 7.6 6.2 54 | 49

FRANSA 89 | 8.8 8 74 | 91 9.3 9.2 9.8 | 103 | 10.3 | 104 | 10.1

BREZILYA | 98 | 10 | 93 | 79 | 81 6.7 6 7 7.2 6.8 8.3 | 11.3

TURKIYE 10.6 | 10.2 | 10.3 | 11 14 | 119 | 938 9.2 9.7 | 9.9 | 103 | 10.9

Kaynak:  https://biruni.tuik.gov.tr/secilmisgostergeler/tabloOlustur.do,  [Erisim
Tarihi: 13.03.2019]

Tablo 2.2 incelendiginde; 6zellikle 2008-2011 doéneminde g¢ogu iilkenin issizlik
konusunda hizli artis goOstermesi, krizin isgiiciine etkisini ¢ok daha net
gostermektedir. OECD, AB-20 ve ABD iilkelerinin genel goriiniimiine bakildiginda
2010 senesinden sonra yavas yavas toparlanma oldugunu gosterse de 2016 verileri
igsizligin heniiz kriz Oncesi seviyeyi bile yakalayamadigini agiklamaktadir (Sekil

2.3).
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Sekil 2.3. issizlik Degisimi (2004-2016)
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Kaynak: Tablo 2.2’den olusturulmustur.

2.1.4. Enflasyona Etkisi

Kiiresel kriz enflasyon oranlarinda da olumsuz etkilerin yasanmasina neden
olmustur. Global ekonomide 2007’nin baslarindan itibaren enflasyon yiikselmeye
baslamis ve ¢ogu gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde benzer
egilimler 2008 yilinin ortalarina kadar devam etmistir. ABD mali piyasalarinda
baslayan kriz sektérdeki kurumlar1 biiyiik zararlara ugratmis, reel alanda iiretimin
gerilemesine, issizligin ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Parasal ve
mali planlar krizi onleyici paketler halinde yeniden gézden gecirilmis ve
tanimlanmistir. Faiz oranlarinin hizla disiirilmesi yoluna gidilmistir. Finans
kurumlarina likidite destegi verilirken, reel kesimde yer alan zor durumdaki
isletmelere de destek saglanmustir. Onceleri enflasyonun artmasina yol acan diinya
emtia fiyatlarinda Onemli Olgiide azalmalar meydana gelmistir. Azalan talebi
canlandirmak amaciyla para politikasinda gevseme yoluna bagvurulmustur (Incekara,

2010), (Tablo 2.3.)(Sekil 2.4).
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Tablo 2.3. 2007-2011 Yillar1 Aras1 Bazi Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin
Enflasyon Oranlari

Yillar
Ulke 2007 2008 2009 2010 2011
Belgika 1.815 4.492 -0.009 2.332 3.649
Brezilya 3.638 5.672 4.899 5.039 6.636
Kanada 2.131 2.378 0.292 1.777 2.890
Cin 4.767 5.900 -0.693 3.325 5.417
Danimarka 1.721 3.392 1.319 2.298 2.757
Fransa 1.607 3.159 0.103 1.736 2.293

Yunanistan 2.991 4.236 1.351 4.702 3.100
Hindistan 6.372 8.349 10.882 11.989 8.628

Italya 2.038 3.500 0.764 1.639 2.902
Japonya 0.000 1.396 -1.377 -0.720 -0.283
Meksika 3.967 5.125 5.297 4.155 3.404
Hollanda 1.583 2.210 0.974 0.930 2477
Portekiz 2.423 2.651 -0.903 1.391 3.558
Rusya 9.007 14.108 11.654 6.854 8.443
Ispanya 2.844 4.130 -0.238 2.043 3.053
Isveg 1.677 3.298 1.988 1.907 1.366
Isvicre 0.732 2.428 -0.483 0.686 0.228
Ingiltere 2.346 3.629 2.120 3.339 4.454
ABD 2.870 3.816 -0.324 1.640 -3.142

Kaynak: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April
2012, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/01/weodata/index.aspx, [Erisim
Tarihi: 19.03.2019].

IMF’nin verilerine gore hazirlanan Tablo 2.3’e bakildiginda; secilmis tlkelerin

enflasyon oranlarindaki yiizde degisimin, 2008 yilinda diger yillara gore daha fazla

39



artis gosterdigi goriilmektedir. 2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki ylikselme, sadece
finansal kriz kaynaklanmamaktadir. Bu donemlerde gida ve petrol fiyatlarinda
artiglarin gerceklesmesi de enflasyonist etkiyi tetiklemistir Ozellikle enerji talebi
hizla artan gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlari hizla yiikselmistir. 2009
yilinda bu artig, bir dnceki yildan diisiik olmakla birlikte devam etmis ve 2010
yilinda ise 2009 yilina gore daha fazla artmistir. Krizin derinlestigi ve tilkelerin krize
karst onleme politikalarina bagvurdugu 2009°da Hindistan ve Meksika digsindaki

tilkelerin enflasyon oranlarinda genel bir diisiis goriilmektedir (Alantar, 2008: 7).

Bir bagka neden ise; i¢ ve dis taleplerin hizla diismesiyle satilacak emtialarin
fiyatlarinda meydana gelen gerileme olmustur. Is giiciinde olumsuz etkilere yol acan
kiiresel kriz yurt i¢i taleplerinde de gerilemelere yol agmistir. Ekonomide yavaslama
daha da artmis, paralelinde talep sartlar1 da enflasyonun diismesinde oldukea etkili
olmustur (Aras, 2010: 3).

Finansal krizin bir baska enflasyonist sonucu ise ABD’nin uygulamis oldugu
onlemlerdir. ABD hiikiimeti krizin yikici etkilerini en aza indirgemek i¢in bir dizi
onlem ve yardim paketini piyasaya enjekte etmistir. Piyasaya miidahale i¢in likidite
destegi saglamaya baslamalari, 6zellikle 2011°den sonra piyasada likidite bollugunun
olusmasina ve faiz oranlarimin sifira yaklagmasina neden olmustur. Yapilan
miidahaleler anlamli olsa bile piyasada likidite bollugunun olugmasi enflasyonist

baskiy1 ortaya ¢ikarmistir (Paker, 2014: 83).

2.1.5. ABD ve Diger Ulkelerin Krize Kars1 Aldiklar1 Tedbirler

Kriz siirecinde oOzellikle Amerika’da konut kredilerinden kaynaklanan mali
dalgalanmanin artmasi1 ve Amerika’'nin uygulamis oldugu tedbirler diger iilkeler
tarafindan yakin takibe alinmistir. Uygulanan tedbirlerin baslangicinda, FED
(Amerika Merkez Bankasi) oncelikli olarak para politikas: kararlariyla tedbir almaya
calismigsa da, bu kararlarin yeterli olmadigi ve piyasalarda duyulan endiselerin
stirmesi sebebiyle maliye politikas1 uygulamalarina, yeniden yapilandirma
caligmalarina ve farkli diizenlemelere yonelerek krizin etkilerini azaltmaya
caligmistir. Mortgage krizine karsi olusan tepkiler degerlendirildiginde, iki tiir

tepkinin oldugu goriiliir. 1lki, istikrar ve canlandirma politikalaridir. Istikrar
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politikalar1 genellikle, bilangolarda olusan diizensizliklerin iyilestirilmesi ve bununla
birlikte de kiiresel ekonomi ve kiiresel finans sisteminin bir kisir dongii icerisine

girmesini 6nlemeye yoneliktir (Daglaroglu ve Carkurlu, 2008: 53).

Ozellikle faizlerin diisiik seyrettigi dénemlerde piyasada riskin artmasina paralel
olarak, kisilerin 6nceden aldiklar1 kredi durumlari incelenmeden konut kredileri
verilmesi, faiz oranlarinin yiikselmesiyle beraber icra ve temerriit oranlarmin artig
olmasi i¢inden ¢ikilamaz bir duruma gelerek finansal sistemde dalgalanmalara yol
acmistir. Amerikan Kongresince fiyat ve finansal istikrarin ve tam istihdamin
saglanmastyla gorevlendirmis oldugu FED, dalgalanmanin olusmasindan once fiyat
istikrarint saglamayi hedeflemisken, Ozellikle piyasada konut piyasasinda goriilen
bozulmalar ve sermaye piyasalarindaki yanlis fiyatlandirmadan kaynaklanan
durgunlugun giderek artmasityla finansal istikrar1 saglamaya yonelmistir. 2001-2008
doneminde FED’in izlemis oldugu disiikk faiz orani ve mortgage piyasasini
denetleme ve kontrol konularindaki politikalarimi tic defa degistirildigi
goriilmektedir. 2001 yilinda baslayarak 2003 yilinin sonuna kadar etkilerinin devam
ettigi resesyon siireci igerisinde; FED, gosterge faizini %6,5’lerden %1,8’lere kadar
disiirerek ekonomiyi yeniden canlandirmaya yonelmistir. Faiz diisirme politikasini
2003 yilina kadar devam ettiren FED, daha sonra da enflasyon riskini onleme
caligmalar1 yapmustir. Daha sonra; 2007°de yasanan dalgalanma doneminde de
tclincti kez farkli bir politika izleyerek iskonto ve gosterge faiz oranlarinda tekrar
diistirmek suretiyle piyasalara likidite saglamistir (Daglaroglu ve Carkurlu, 2008:
53).

Kiiresel kriz sebebiyle piyasalarda olusan likidite darlig1 ve sermaye eksikligine
karsi Onlem olarak bankalarin mevduat garantileri ylikseltilmis, agiga satis
yasaklanmis ya da sinirlama getirilmistir. Alinan bu tedbirler yeterli olmamuis, finans
piyasalarinda iyilesmenin ve gilivenin yeniden insa edilmesini saglayamamistir. Bu
yetersizlik tlizerine ¢oziim olarak; iilkelerin bankalar arasi bor¢ alip vermelerinin
baslamasia ve bankalarin sermaye yapilarinin giiglendirilmesine yonelik 6nlemler
alinmaya baslanmistir. ABD 6nlem paketlerini aciklamis ve uygulamaya gecerek
problemli ipotekli konut kredisiyle ilgili aktifleri satin almistir ve bir kag hafta sonra
da bankalarm sermayelerine ek destek yapmustir. ABD’yi Ingiltere takip ederek

bankalara sermaye takviyesinde bulunmus ve bankalarin likiditeye kolaylikla
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erisimlerini saglamaya yonelik tedbirleri agiklamistir. Daha sonra da bir¢ok Avrupa
ilkesinde benzeri tedbirler uygulamaya koyulmustur (Erdonmez, 2009: 89), (Tablo
2.4),

Tablo 2.4. Ulkelerin Aldiklar1 Onlemlerin Siniflandirilmasi

Para Politikas1 Araclar: - Faiz oranlar degisikligi
- Mecburi karsilik oranlarinda
degisiklikler
- D6viz Kuru miidahalesi
Finansal Sisteme Iliskin Kriz Onlem |- Mevduat Garantisi artisi
Araclan - Bankalarin Yeniden

Sermayelendirilmesi
- Likidite Enjeksiyonu
- Banka Kredi ve Borglarinin Devlet
Gilivencesi Altina Alinmasi
- Kamulastirma/Fona Devretme
- Ticari Tahviller ig¢in Fon Ayrilmasi
- Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin

Aciga Alinmasi
- Konut Satiglarinin Yasaklanmasi
Uluslararasi Kuruluslar - Swap Kanali
- IMF
Diger - Istihdam,

- Altyap1 Yatirnmlarinin Artirilmasi

- KOBI’lere ve Diisiik Gelir Grubuna
giren Hanehalklarina Yapilan Yardimlar

- Vergi Indirimleri

Kaynak: Altuntepe, Nihat. “2008 Kiiresel Krizinin Ulkelerin Istihdam Yapist
Uzerine Etkilerinin Dinamik Bir Analizi”. SDU Vizyoner Dergisi 1 (2009):
129-145.

Ulkeler krize kars1 Tablo 2.4’te de goriildiigii iizere, para ve maliye politikalarin
birlikte uygulamislardir. Ulkelerin ¢ogunda yapilan uygulamalar; banka
bilangolarinin mali ve yapisal araglarla yeniden yapilandirilmas:1 yoniindedir.
Mevduat garantileri bilangolarin pasif boliimiinlin bankalar arasi1 bor¢lanmalarla
garanti altina alinarak bankalarin bor¢lanmalarin1 ve kredilerini pozitif yonde
etkilemesi planlanmistir. Sermaye eklemeleri ise hem nakit ve menkul kiymetlerle
bilangolarin aktif kismini, hem de 6z sermaye kaynakli finansal kurum ve

kuruluslarin bilangolarinin pasif kismini desteklemek amaciyla yapilan dnlemlerdir.
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Bazi iilkeler hisse senetlerini alarak destek olacaklarini agiklarken bazi iilkeler de
finansal agidan giigsiiz duruma gelen kurum ve kuruluslarin birlesmelerini tavsiye
etmistir. Para piyasalariin isleyisini temin etmek ve bankalarla olan iliskilerin
siniflanmamast i¢in hiikiimetler banka borglarinin  garanti altima alindigini
belirtmislerdir. Kimi tilkeler de konut piyasasinin ¢okmesini dnlemek amaciyla
ipotekli konut kredisi tahvilleri satin almiglardir (Erdonmez, 2009: 89). Tiim bu para
politikas1 uygulamalarinin yami sira, kamu harcamalarinin aktirilmasiyla hem
istthdamin saglanmasi, hem de talebin artirilmasina yonelik maliye politikasi
Oonlemleri alinmistir. Vergi indirimleri de talep daralmasina karsi aliman politik

eylemlerden biri olarak kabul edilmistir (Altuntepe, 2009: 137).

2.2. 2008 Kiiresel Krizin Tiirk Ekonomisine Etkileri

2007°de ABD’de goriilmeye baslanan kriz, 2008’de tiim diinyaya yayilarak
kiiresel boyut kazanmistir. Bu durum Tiirkiye’de 2008 yilinin ortalarindan itibaren
etkisini gostermeye baslamistir. ABD’de baslayan ve diinyaya yayilan Krizin
nedenlerinden birisi olan, geri 6deme giicii diisiik, dolayisiyla kredi riski yiiksek
gruplara ve kisilere verilen mortgage kredilerinin alinip satildigi piyasalarda verilen
subprime kredilerinin Tiirkiye’de uygulanmiyor olmasi sebebiyle birtakim iktisadi
faaliyet alanlar1 bu durumdan daha az etkilenmistir. Bunun nedeni, Subat 2001
krizinde alinan 6nlemlerin kiiresel kriz esnasinda Tiirk bankacilik kesiminin sorunsuz

atlatmasina onemli katkis1 olmustur (Apak ve Atag, 2009: 218).

Tiirkiye, krizin meydana geldigi doneme yiiksek cari acik, ithalata dayali ve dis
borcu yiiksek bir sanayi yapisi ve yiiksek igsizlikle yakalanmigtir. Bununla birlikte
baz1 ekonomik faaliyetlerde bulunulan alanlarda ise kriz daha biiyiik boyutlarda
etkisini gostermistir. Ornegin, yurt disindaki mali piyasalarinda ya da borsalarinda
gozlemlenen gerilemeler IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’ye dogrudan
yansiyarak daha da sert diislislerin yasanmasina sebep olmustur. Tirkiye’de bu
krizden en ¢ok etkilenen kesim reel sektordiir. Kriz siirecinde reel sektor tiretiminde
yasanan daralmadan, i¢ ve dis pazarlardaki genel durgunluktan ve taleplerde goriilen
diisiislerden dolay1 Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptig1 sektorler olumsuz etkilenmistir

(Darict vd., 2010: 101).
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2.2.1. Krizin Ekonomik Biiyiime Oram Uzerinde Etkisi

2000’11 yillarda Tirkiye ekonomisinin biiyiime orani gerileyerek gelismekte olan
iilkeler ortalamanin gerisine diismistiir. 2008 yilmin sonlarinda ise kiigiilme
donemine girmis ve bu durum 2009 yilinin ikinci yarisina kadar siirmiistiir.

Asagidaki Tablo 2.5’te Tiirkiye’nin 2000-2018 yillar1 arasindaki biiyiime oranlari

gorilmektedir.

Tablo 2.5. Tiirkiye’ de GSYIH Gelisimi (2000-2018)

Sabit Cari
Yillar Fiyatlarla Fiyatlarla

(%) (Milyon Dolar)
2000 6,6 272
2001 6 201
2002 6,4 236
2003 5,6 314
2004 9,6 403
2005 9 500
2006 7.1 548
2007 5 677
2008 0.8 777
2009 4,7 647
2010 8.5 772
2011 11.1 832
2012 4.8 871
2013 8.5 950
2014 5.2 935
2015 6.1 862
2016 3.2 863
2017 7.4 851
2018 2.6 784
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Kaynak: Ticaret Bakanligi, Ekonomik Goriinlim Mart 2019
https://ticaret.gov.tr/data/5b90d20a13b8760beca887fa/Ekonomik Gorunum Mart.pd
f, [Erisim Tarihi: 08.03.2019]

Tablo 2.5’te Tiirkiye’de GSYIH oranlarinim 2001 krizi sonrasinda 2002-2006
yillar1 arasinda yiikseldigi, ancak 2006 yilindan itibaren yeniden diismeye bagladigi,
2008 yilinda krizin baslamasiyla birlikte biiylime oranlarinda diisiis oldugu, 2009
yilinda %-4.7’lik bir oranla en diisiik seviyeye geldigi, 2010°dan itibaren 2017’ye
kadar dalgalanmalarin yasandigi, 2018 yilina gelindiginde ise 6nemli oranda diisiigiin

oldugu goriilmektedir.

2.2.2. Krizin istihdam Uzerinde Etkisi

Gliniimiizde tiim toplumlar i¢in 6nemli bir sorunu haline gelmis olan issizlik
kavrami ekonomik anlamda emek talebinin emek arzim1 karsilamamasi olarak
aciklanabilir. (Giiney, 2009: 136-137). Issizligin cesitli tiirleri ve tammlari
mevcuttur. {1k olarak issizlik, gizli issizlik ve acik igsizlik olarak ikiyi ayrilmaktadir.
Gizli issizlik iiretim alanlarinin herhangi birinde bir kisim isgiiciiniin iiretimden geri
cekilmesi halinde iiretimde biiylikk miktrda bir azalma olmamasi durumunda
gecerlidir. Gizli igsizlikte, kisi teknik olarak is sahibidir, kisinin genellikle tarimda ve
kamuda bir isi vardir (Erdogan ve Bigerli, 2004: 206). Calisma istegi olmasina

ragmen 1§ bulamamak anlaminda kullanilan agik issizlik:

- Yapusal Issizlik,

- Teknolojik Issizlik,

- Konjonktiirel Issizlik,
- Mevsimlik Issizlik

- Gegici Igsizlik olarak tiirlere ayrilmaktadir.

Yapisal issizlik, bir ililkede ekonomik yapida meydana gelen degismelerden
kaynaklanan igsizlik tiiriidiir (Ozdemir ve Yun, 2006: 70). Uretim alaninda
makinenin, teknolojinin insan giiciiniin yerini almasi ya da yeni liretim tekniklerinin
kullanilmastyla ortaya ¢ikan issizlik tiirii ise teknolojik issizliktir (Talas, 1997:135).
Ekonomik yapida taleplerde goriilen degisimlerinden kaynaklanan dalgalanmalardan

dolay1 meydana gelen issizlik tiiri konjonktiirel (donemsel) issizliktir (Talas,
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1997:135). Mevsim degisimleri ya da mevsimle ilgili olarak mal ve hizmet
taleplerinde olusan azalmaya bagli olarak olusan issizlik tiirii mevsimlik issizlik
olarak adlandirilmaktadir. Arizi (dogal) issizlik, emek arzi ve talebinde bir denge
kurulan ekonomilerde goriilmekte olan, iggdrenlerin isyerlerini degistirmelerinden
kaynaklanan, gerekli fakat bos gecen donemlerde karsi karsiya kalinan issizlik
tiiriidiir (Ozdemir vd., 2006: 70).

Diinya genelinde yasanan ekonomik olumsuzluklar ve talepteki diisiisler
Tiirkiye’nin de iiretim yapisint olumsuz yonde etkilemistir. Bu durumda bunun ilk
etkisi igsizlik konusunda hissedilmeye baglanmistir. Bu ekonomik daralmalara bagl

olarak birtakim kuruluslar is¢i ¢ikarmak zorunda kalmislardir (Altuntepe, 2009, 141).

Tasdemir (2013) calismasinda, 2008 krizi sonrasinda Tiirk ekonomisinde meydana
gelen istihdam piyasasindaki degisimleri dikkate alarak tarim, sanayi ve hizmet
sektorlerindeki istthdam verilerini tespit etmeyi hedeflemistir. Bu iliski Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmis ve test sonuglarina gore ihracat miktarindan
sanayi ve hizmetler sektoriinde istihdama dogru bir nedensellige rastlanmis, sanayi
ve hizmetler sektoriiniin oransal artig1 ile bu alanlarda istihdam edilen kisi sayisi
arasinda pozitif bir iligkinin bulundugu tespit edilmistir. Bu durum kriz sonrasinda
tarim sektoriinde issiz kalan kisilerin sanayi ve hizmetler sektoriine yonelmesiyle
iliskilendirilmistir. Tablo 2.6’da TUIK in diizenlemis oldugu 2001-2018 yillar1 arasi
issizlik oranlar1 verilmistir. Bu verilerde tarim sektoriinde issiz kalan kisilerde sanayi
ve hizmetler tarim alanina yonelme goriilmektedir. Bu da Tasdemir’in c¢aligsmasini

destekler durumdadir.

Kriz siirecinde pek ¢ok sektdorde meydana gelen daralmalar, iscilerin gegici siireli
isten c¢ikarilmalarina ve kiiresel c¢apta istthdam sorunlarinin yasanmasinda etkili
olmustur. Asagidaki tabloya gore, tarim sektdriinde calisanlarin sayis1 2001 yilindan
2008 yilina kadar diislis gostermis, 2009 yilinda krizin de etkisiyle artmaya
baslamustir. Sanayi ve hizmet sektdriinde ise bu oranlarda artis goriilmektedir. Issiz
sayist 2001-2010 yillar1 arasinda artis gostermistir. 2011-2014 yillar1 arasinda bu
oranda azalma goriilse de, 2015 yilindan sonra igsiz sayis1 yeniden artarak 2018
yilinda 3537’ye ulagmustir. Issizlik orami ise, 2007 yilinda %10. 3 iken bu oran
2008’de %11, 2009°da %14’e kadar yiikselmistir. 2010-2014 yillar1 arasinda bu oran
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tek haneli rakamlara indigi goriilse de, 2015 yilindan itibaren yiikselmeye devam

etmistir.

Tablo 2.6. Tiirkiye’nin Issizlik Oranlari, Issiz Sayilar1 ve Sektorel Dagilimi
(2001-2018)

Yillar Tarmm (%) | Sanayi (%) | Hizmet (%) | Issiz Sayis1 | Issizlik

(bin) Oranlar1
2001 37.6 22.7 39.7 1967 8.4
2002 34.9 23 421 2464 10.3
2003 33.9 22.8 43.4 2493 10.5
2004 29.1 24.9 46 2385 10.8
2005 29.1 24.9 46 2388 10.6
2006 25.7 26.4 48 2328 10.2
2007 24 26.8 49.1 2376 10.3
2008 23.7 26.8 49.5 2611 11
2009 24.6 25.3 50.1 3471 14
2010 25.2 26.2 48.6 3046 11.9
2011 25.5 26.5 48.1 2615 9.8
2012 24.6 26 494 2518 9.2
2013 23.6 26.4 50 2747 9.7
2014 21.1 27.9 51 2853 9.9
2015 20.6 27.2 52.2 3057 10.9
2016 19.5 26.8 53.7 3330 10.9
2017 19.4 26.5 54,1 3454 10.9
2018 18.4 26.7 54.9 3537 11
Kaynak: TUIK

https://biruni.tuik.gov.tr/secilmisgostergeler/deqiskenlerUzerindenSorgula.do,
[Erigim Tarihi: 08.03.2019].

2.2.3. Krizin Dis Ticaret Uzerine Etkileri

Global buhranin Tiirk ekonomisinde en ¢ok etkiledigi alanlarin basinda dis ticaret

gelmektedir. Toplam dis ticaret hacminin neredeyse %50’sini AB’ye iiye iilkelerle
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gerceklestiren Tirkiye, dis piyasalarda ortaya ¢ikan daralmalar sebebiyle dis
ticaretinin diismesine maruz kalmistir. Kiiresel kriz, Tiirk ekonomisini dig ticarette
kiiciillme, i¢ ve dis kredi kaynaklarinda ve yabanci yatirimlarda azalma, yatirimer ve
tilketicilerde giivenin kaybolmasi ve buna bagl olarak i¢ talebin azalmasi seklinde
etkilemistir. Sayilan bu dort farkli kalem birbiriyle tamamen etkilesim i¢inde olup,
herhangi birinde ortaya c¢ikan etkinin digerini de kaginilmaz olarak etkiledigi
gorilmektedir. Mesela, ihracatta yagsanan bir durgunluk bir yandan yurt i¢i liretimin
azalmasina sebebiyet verirken, diger yandan iilke istthdamini direkt etkileyerek
istihdamda azalmalar meydana getirmistir. Yine ihracatta meydana gelen bir azalma,
tireticilerin bor¢ ddeyebilmeleri konusunda bir giivensizlik yaratmis ve kredi
kanallarim1 tikamistir. Bunun kac¢inilmaz sonucu olarak tekrar iiretim daralmasi
olmustur. (Cetinkaya, 2011: 190). Tiirkiye’nin 2001-2016 yillarindaki ihracat, ithalat,
dis ticaret dengesi ve dis ticaret hacmiyle ilgili veriler ise Tablo 2.7°de goriildiigi
gibidir.

Tablo. 2.7. Tiirkiye’nin 2001-2009 Yillar1 Arasindaki Dig Ticaret Verileri

Yillar Ihracat Ithalat Di1s Ticaret | Dis Ticaret
Dengesi Hacmi

2001 31.3 414 -110.1 72.7
2002 36.1 51.6 -155 87.7
2003 47.3 69.3 -22.0 116.6
2004 63.2 97.5 -34.3 160.7
2005 73.5 116.8 -43.3 190.3
2006 85.5 139.6 -54.1 225.1
2007 107.3 170.1 -62.8 277.4
2008 132.0 202.0 -70.0 334.0
2009 102.1 140.9 -38.8 243.0

Kaynak: TUIK
https://biruni.tuik.gov.tr/secilmisgostergeler/deqgiskenlerUzerindenSorgula.do,
[Erisim Tarihi: 08.03.2019].
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Yukaridaki tabloda goriildiigli lizere Tiirkiye, ithalati ihracatindan fazla olan ve
cogunlukla dis ticaret agig1 veren bir iilkedir. Bu tabloda, Tiirkiye’nin dis ticaret
hacminin 2001 yilindan itibaren siirekli artis egiliminde oldugu goriilmektedir.
Ancak krizle birlikte, dis ticaret hacmi de 2009 yilinda diismiistiir. Dis ticaret agigina
bakilacak olursa; biiylimeyle birlikte acigin da 2009 yilinda diserek, %38,8
seviyesinde oldugu gériilmektedir. Ihracat ve ithalat degerlerinde ise 2008 yilina gére
diistisler yasanmis, ihracat 2008 yilinda 132,0 milyon dolar iken, 2009 yilinda 102,1
milyon dolara diismiis ithalat ise 202,0 milyon dolar iken, 2009 yilinda 140,9 milyon
dolar seviyelerine inmistir. Tablo 2.7°de yer alan degerlerin dagilimi Sekil 2.4°te
goriildiigl gibi grafiksel olarak verilmesi miimkiindiir (Sekil 2.4.). Kiiresel kriz tiim
sektorler yaninda ozellikle ihracatimizin 6nemli bir kismini1 olusturan otomotiv ve

demir gelik sektorlerini 6nemli 6l¢iide etkilemistir (Acar, 2012: 29).

Sekil 2.4. Tiirkiye’nin 2001-2009 Yillar1 Arasindaki Dis Ticaret Verilerinin Dagilimi

400
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Kaynak: Tablo 2.7°den olusturulmustur.

Tiirkiye’ nin dig ticarette yasamis oldugu bu olumsuz etkilerin nedenlerinden birisi
de toplam dis ticaretinin (Ozellikle de ihracatinin) biiylik bir kismini Avrupa
tilkeleriyle gerceklestiriyor olmasidir. Krizle beraber, 2008 yilinin son déneminde,
bu iilkelere yapilan ihracat hacmi %22 oraninda azalmistir. Bunun en 6nemli sebebi
krizin etkilerinin en sert sekilde hissedildigi AB iiyesi iilkelerin ekonomik bakimdan

%4 ile %4,5 oranlarinda kiigiilmesidir (Yiikseler, 2009: 13).
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2008 global buhrandan en fazla etkilenen yerlerin Avrupa iilkelerinin oldugu ve
2009’da iilkelerin kii¢iilmesi de goz Oniine alindiginda Tirkiye’nin de bu
olumsuzluklardan etkilenmemesi imkansiz olmus ve dolayisiyla dis piyasalarda
gozlemlenen kiigiilmeler sebebiyle Tiirk dis ticaretinde kiigiilmeler yasanmistir

(Kutlay, 2009: 59).
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3. KURESEL KRiZi ONLEYIiCi MALIYE POLITiKALARI
UYGULAMALARI

3.1. Maliye Politikasi

Maliye politikasi; 1920°1i yillardan itibaren giiniimiize dek 6zel bir 6neme sahip,
maliye konusunda giderek gelisen bir disiplindir. Bunu saglayan nedenler bir taraftan
kamu maliyesi degiskenlerinde zaman igerisinde niteliksel olarak olusan degisimlerin
devlete ekonomik alanda yapilacak iyilestirmeler i¢in miidahale imkani1 saglamasi;
diger taraftan ekonomik, toplumsal ve siyasi alanlarda olusan yeni ¢ergcevenin boylesi

miidahalenin 6nemli oldugunu gostermesidir (Tokatlioglu ve Selen, 2017: 20).

Maliye politikas1 ile ilgili literatirde pek ¢ok tanima rastlanmaktadir. Bu
tanimlardan biri; hiikiimet giderlerinin toplamini, seviyesini ve/veya vergi
O6demelerinin diizeyini zamanlamasini ve yapisini degistiren tedbirlerin tiimii olarak

tanimlanmasinin miimkiin olabilecegi seklindedir (Onaran, 1995: 24).

Maliye politikasi, onceden belirlenmis olan iktisadi hedeflere ulasabilmek igin,
mali araglarin nasil ve ne sekilde kullanilmasinin yol, yontem ve sartlarin1 arastirir.
Bu politikalarin gergeklestirilebilmesi i¢in kamu harcamalar1 ve iyilestirici politikalar
ile bunlar1 finansman olarak destekleyen vergi politikalar1 koordineli olarak

yiiriitiilerek amaca ulagilmas: maliye politikast olarak tanimlanmaktadir (Es, 2002:
6).

Bir bagka tanima gore ise, devletin meta ve hizmet alimlari, vergiler, transfer
giderleri ve halkin borglarini degistirerek ekonomiyi etkileme tesebbiisii, olarak ifade
edilmektedir (Ozkazang vd., 2006: 400). Sézii edilen politika, devlet harcamalarini
ve vergi politikasim1 kullanarak toplam talep ve toplam harcama fonksiyonlarinin

arzu edilen yone kaydirilmalarini igermektedir.
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Hiikumetin ekonomiyi kontrol altina alma yontemlerinden biri; topladigi vergiler,
yaptig1 giderler ve borglanma gibi mali araglarla ekonomiye yapmis oldugu
miidahaleler finansal politika {izerinden ortaya ¢ikmaktadir. Devlet, insanlardan ve
sirketlerden vergi toplamakta ve bu yolla topladigi fonlari, askeri araglardan park
yapimina, emekli maasindan otoyol yapimina kadar degisen bir skalada
harcamaktadir. Mevzuu bahis harcamalarin ve vergilerin biiylikliigli ve bilesimi
ekonomiyi oldukca énemli diizeyde etkilemektedir (Ozkazang vd., 2006: 400). Bir
devletin isleyisinde onemli bir yere sahip olan maliye politikalarinin amaglar

tizerinde durmak faydali olacaktir.
3.2. Maliye Politikasinin Amaclari

Farkli ekonomilerde izlenecek maliye politikasi amaglar1 ve bu amaglarin
ekonomiye uygun olup olmadigi, ekonominin erismis oldugu gelisme evresine ve
maliye politikasint uygulayanlarin deger yargilama, ekonomik ve sosyal amaglarina
ve siyasi tercihlerine gore degisiklik gostermistir. Dolayistyla her iilkenin uyguladigi

maliye politikasinin amaglar1 birbirinden farkli ger¢eklesmistir (Tiirk, 1997: 18-21).

Maliye politikasinin amaglarini su sekilde siralayabiliriz (Onaran ve Oztiirk, 2008:
63):

- Ekonomik istikrarin saglanmast,

- Tam istthdamin saglanmasi,
- Ekonomik biiylime ve gelismenin gerceklestirilmesi,

- Ekonomide yagam standartlarinin yani sira servet ve gelir dagiliminin

tyilestirilmesidir.

3.2.1. Ekonomik Istikrarin Saglanmasi

Ekonomide biiyiime; herhangi bir meta ya da hizmetin iiretilmesinde ya da doviz
piyasasinda fiyat ve miktarlarda meydana gelen degisimlerin istenilen diizeyde
seyretmesi seklinde ifade edilmektedir (Akan, 2008: 109). Ekonomik istikrarin

saglanmast icin fiyat istikrarinin ve tam istthdamin saglanmasi gereklidir.
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Ekonomide toplam arzin toplam talepten daha diisiik seviyede olmasi enflasyonist
baskiya yol agar. Enflasyonist baskinin oldukc¢a etkili oldugu donemlerde
ekonominin istikrar1 yakalayabilmesi i¢in maliye politikalarinin uygulanmasi geregi
duyulmustur. Enflasyonist baskilarla miicadelede iki yolun mevcudiyetinden s6z

edilebilir (Onaran, 1995: s. 33).

- Biitce giderleri en aza indirilip, gelirlerin arttirilmas1 yoluyla biitce fazlasi
olusturulur ve sonug¢ olarak toplam talep toplam arz diizeyine indirilebilir.
Toplam talebi toplam arz seviyesine indirildiginde, enflasyonist etkiler

azalmaya baslayacaktir.

- Kamu harcamalariin ve vergilerin “selektif” denilen tercihli olarak

kullanilarak, toplam arzin toplam talep diizeyine ¢ikarilmasidir.

Ekonomide toplam arzin toplam talepten daha yiiksek seviyede olmasi ise
deflasyonist baskiya yol acar. Boyle bir durumda da yine maliye politikas1 araglar1
para politikasi araclariyla uyumlu bir sekilde kullanilarak, toplam arzin diistirilmesi

ya da toplam talebin arttirilmasi gerekir (Onaran, 1995: 33).

Son s6z olarak ekonomik gelisimin saglanmasindaki amacin finansal politika i¢in
kisa donemli, ekonomik biiylime ve kalkinmanin gerceklestirilmesindeki amacin ise

uzun vadeli bir uygulama oldugu séylenebilir.

3.2.2. Tam Istihdamin Saglanmasi

Enflasyon ve deflasyonla miicadele ederek basariyr yakalamak istihdamin tam
olarak gerceklestirilmesi anlamina gelmektedir. Tam istthdamin saglanmasinin
Oneminin yani sira korunmasi daha da énemlidir. Dolayisiyla toplam talep ve toplam
arz1 esitlemek amaciyla uygulanan maliye politikalari, hem ekonomik istikrarin
saglanmast hem de tam istthdama ulagilmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Kamu
harcamalarinda artis olmasi, yatirnmlarda artis saglamaktan ziyade 6zel tliketimin

artmasina neden olmaktadir (Onaran, 1995: 35).
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Maliye politikast mali araglar vasitasiyla ekonomideki daraltici giiglerle miicadele
edecekse, ekonomideki toplam arz/talep dengesini, tam ¢alisma diizeyindeki toplam

arz/talep dengesi durumuna getirecektir (Tiirk, 1999: 18).

Ozel sektdr veya kamunun harcamalariin yeni istihdam olusturmadigi durum tam
istihdam olarak ifade edilmektedir (Goker ve Dane, 2013: 111). Eksik istihdamin s6z
konusu oldugu bir ekonomide kamu harcamalarinin ve onun etkisiyle tiiketimin
arttirllmasi toplam talepte ve ekonominin genelinde bir biiylimeye yol agabilir.
Ureticiler toplam talebe karsiik verebilmek amaciyla iiretim kapasitelerini
genisletebilirler ve boylece maliye politikasi tam istihdam hedefi tizerinde etkili
olabilir. Bunun disinda toplam talebin artmasi sonucu fiyatlar genel diizeyinin
artmasi, reel lcretlerde bir diisiise yol acar. Durum da yine istthdamin artmasina

yardimci olur (Goker ve Dane, 2013: 111).

3.2.3. Gelir ve Servet Dagihminda Adaletin Saglanmasi

Ekonomik biiyiimenin gergeklesmesi genel itibariyle toplumun gelirlerini ve buna
bagli olarak da yasam diizeyini arttirir. Ancak toplumun genel refahinin artmasi,
biiyiimeyle elde edilen gelirden farkli gelir diizeylerine sahip gruplarin hangi dl¢tide
faydalandiklartyla iliskilidir.

Ozellikle gelismis iilkelerde, gelir dagilimini revize etmeye yonelik siki para
politikalarinin uygulanmasi, ekonomik biiytime ile gelir dagilimi arasinda dogru
orant1 ortaya c¢ikarabilir. Yani, diisiik gelirli kisiler gelirleri arttiginda tiiketime daha
fazla yonelmektedirler. Ancak yiiksek geliri olanlar gelirleri arttifinda tasarrufa
yonelmektedirler. (Bu marjinal tasarruf egilimiyle ilgilidir ve burada diistik gelirli
bireylerin marjinal tasarruf egilimine daha duyarli olduklar1 bilinmektedir (Colak ve
Oztiirkler: 2012: 41). Dolayisiyla artan tasarruflar yatirrma doniiseceginden gelir
esitliginin saglanmasi ile biiylime arasinda bir ddiinlesme iligkisinin varligindan s6z
edilebilir. Onaran (1995: 36); maliye politikalarmin gelir esitligini saglayabilmesi

1¢in;

- Veraset ve intikal vergisi dik artan oranli hale getirilebilecegi,
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- Harcama vergileri derecelendirilebilecegi,

- Artan oranli vergi politikalar1 uygulanabilecegi yoOniinde Onerilerde

bulunmaktadir.

3.2.4. Ekonomik Biiyiime ve Gelismenin Gerceklestirilmesi

Kamu kesimi maliye politikasi araglarini kullanarak ekonomik biiyiime ve gelisme
hedefini gergeklestirebilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta para ve maliye
politikalarinin birbirleriyle uyumlu olmasi1 gerektigidir. Maliye politikas1 araglar
kullanarak genisletici veya daraltici politikalar uygulanabilir (ekonominin bulundugu
sartlara gore degisebilir). Boylece tiilketim yatirim gibi biiyiime {izerinde etkili olan

etmenler etkilenerek ekonomik biiylime saglanabilir (Arslan, 2013: 46-47).

3.3. Maliye Politikasinin Araglari

Maliye politikasi, kamu biitgesi kapsaminda uygulanan kamusal harcamalar ve
gelirler ile bu kalemler arasindaki denge ve dengesizlige bagli olarak iilke
ekonomisinin i¢inde bulundugu durumdan olugmaktadir. Ekonominin dengeli oldugu
durumda denk biitce ile ilgili ilkeler uygulanmaktadir. Ekonominin dengesiz oldugu
hallerde, enflasyon yoniinde bir durum s6z konusu ise biitge fazlasi veren,
deflasyonist bir durumda ise biit¢e acig1 veren uygulamalar gerceklestirilmektedir

(Onder, 2013: 20).

Parasal politika araglar1 olan kamu giderleri ve kamu gelirleri ulasilmak istenilen
hedefler agisindan, ekonomik olaylara karsi degisik etkilerin olusmasina neden
olabilmektedir. Hatta maliye politikas1 araglarinin alt unsurlar1 arasindaki etkilerde
bile farkliliklar s6z konusu olabilmektedir. Ornegin, toplam talep karsisinda kamu
harcamalar1 pozitif etkilere sahipken, vergi gelirleri negatif etkilere sahiptir. Kamu
harcamalarinin alt bilesenlerinden olan cari harcamalar ile transfer harcamalar
arasinda da toplam talebe kars1 farkli etkiler s6z konusu olmaktadir. Vergi gelirleri

icinde de gelirden alinan vergiler, miilk iizerinden alinan vergiler ve giderler
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tizerinden alan vergiler arasinda da toplam talebi etkileme konusunda farkliliklar

s0z konusu olmaktadir (Atag, 2002: 39).

3.3.1. Kamu Harcamalar

Kamu harcamalari; 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunun 3.
Maddesinin (h) bendinde, “kanunlarina dayamilarak yaptirilan is, alinan mal ve
hizmet bedelleri, sosyal giivenlik katki paylari, i¢ ve dis bor¢ faizleri, bor¢clanma
genel giderleri, bor¢clanma araglarimin iskontolu satisindan dogan farklar, ekonomik,
mali ve sosyal transferler, verilen bagis ve yardimlarla diger giderleri” seklinde

tanimlanarak hitkkme baglanmaistir.

Kamu harcamalarindaki ¢esit ve miktarin giin gegtikge daha da artmasi nedeniyle,
harcamalarda siniflandirma ihtiyacina gerek duyulmustur. Kamu harcamalar
yonetimsel, islevsel ve iktisadi olmak tizere 3 baslik altinda toplamak miimkiindiir
(Taraktag, 2012: 89). Calismada bu siniflandirmanin yalnizca iktisadi bashigi
irdelenecektir. Devletin iktisadi yondeki amaglarina gore gerceklestirdigi kamusal
harcamalar; cari, yatinm ve transfer harcamalar1 olarak ti¢ bashik altinda

incelenebilir.

- Cari Harcamalar: Devletin satin aldigit mal ve hizmetlerin, devletin
isleyisinin saglanabilmesi amaciyla harcanmasi cari harcamalar olarak
tanimlanmaktadir. Bu harcamalar, personel maasi, kiralar, elektrik

harcamalaridir (Akgaci ve Kocag, 2013: 4).

- Yatinm Harcamalarr: Uretim miktarmi dogrudan arttirmak hedefiyle yapilan
ve faydast uzun bir zaman dilimine yayilan harcama bi¢imidir. Bu
harcamalar; GSMH’ye katkisinin yani1 sira, kamusal alanda sermaye
birikimini de saglamaktadir. Ekonomik kalkinma ve biiyiime konularinda
onemli etkileri olan harcamalardir (Taraktas, 2012: 89). Diger ifadeyle,
sermaye mallarina eklemeler yapma amaciyla 6rnegin; lojistik, komunikasyon,

enerji altyapr sisteminin kurulmasi, makine veya techizat alimi ya da bir
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hastanenin yatak kapasitesinin artirilmasina yonelik ek bina insas1 i¢in yapilan

harcamalar olarak ifade edilebilir.

- Transfer Harcamalari: Kamusal ihtiyaclarin karsilanmasi amaciyla belirli
kurallar ¢ergevesinde yapilan kamu harcamalari; kamusal mal ve hizmet
alimlari, merkezi ve mahalli idare sosyal harcamalari, kamu personellerinin
maaglar1  gibi  ¢esitli O0demeler transfer harcamalari adi altinda
gergeklestirilmektedir (Akbulut, 2013: 31). Transfer harcamalari, 6zellikle
gelismis tlkelerde issizlik, egitim, yashilik gibi sosyal yardimlar1 gibi
toplumsal yasam  standartlarin1  yiikseltmek  amaciyla  kullanilan
harcamalardir. Bu harcamalarin GSMH f{izerinde dogrudan olumlu bir etkisi

bulunmamaktadir (Taraktas, 2012: 90).

3.3.2. Kamu Gelirleri

5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunun 3.maddesi (g) fikrasinda
kamu kaynaklari; “bor¢lanma suretiyle elde edilen imkanlar dahil kamuya ait
gelirler, tasinir ve tasinmaz mallar, hesaplarda bulunan para, alacak ve haklar ile
her tiirlii degerleri” seklinde hilkme baglanmistir. Aynt maddenin (i) fikrasinda ise
kamu gelirleri; “kanunlarina dayanilarak toplanan vergi, resim, harg, fon kesintisi,
pay veya benzeri gelirler, faiz, zam ve ceza gelirleri, tasinir ve tasinmazlardan elde
edilen her tirlii gelirler ile hizmet karsiligi elde edilen gelirler, bor¢lanma
araglarimin  primli satisi suretiyle elde edilen gelirler, sosyal giivenlik primi

kesintileri, alinan bagis ve yardimlar ile diger gelirleri” yer almaktadir.

- Vergi Gelirleri: Devletin en 6nemli gelir kaynagi olan vergi; vergilendirmeye
yetkili kamu kurum ve kuruluglarinin harcamalarina kaynak saglamak i¢in, 6deme
giici olan kisilerden belirli oranlarda aldiklar1 zorunlu, karsiliksiz ve belirli
donemlerde alinan parasal Odemelerdir. Kamu gelirlerinin igerisinde 9%85-90
oraninda Onemli bir payr bulunan vergi gelirlerinin temel makro hedeflere
ulagabilmek i¢in faydalanilan mali politika araclarindandir (Soydal ve Yilmaz, 2009:
296).

S6z konusu hedeflerin gerceklestirilmesi i¢in vergilendirmenin adaletli
olmasi, ekonomide yiiksek yasam standartlarinin diismesine neden olmamasi ve
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istikrar1 destekleyici olmasi Onemlidir. Boylece, bir yandan kamu giderlerini
kargilayabilecek seviyede gelir saglanabilecekken diger yandan da vergilerin
ekonomik ve toplumsal yapi iizerindeki muhtemel olumsuz tesirleri azaltacaktir
(Mucuk ve Alptekin, 2004: 160).

- Bor¢lanma: Vergi ve diger kamusal gelirlerin harcamalara yeterli gelmedigi
durumlarda, bir baska gelir saglama yolu ise bor¢lanmadir (Demir ve Sever, 2009:
10). Para ve paraya esdeger seylerin belirlenen faiz oraniyla birlikte ve belirlenen
vade igerisinde geri 6ddenmek {izere alinmasi bor¢ olarak ifade edilmektedir (Cigek
vd., 2010: 142). Buna gore devlet borcu ise, “deviet ya da kamu tiizel kisileri
tarafindan, bir takvime gére, onceden belirlenen haklarin sahiplerine faiz ve/veya
anapara  odemeleri  yapmasina iliskin  yasal bir  yiikiimliliigii”  olarak

tanimlanmaktadir (Tosunoglu, 2012: 3).

Gilinlimiizde kamu kurumlarmin bor¢lanma kanaliyla gelir saglamalarinin en
onemli sebebi, kamu gorevlerinde cesitliligin artmasi ve bunun beraberinde kamu
harcamalarinin da artarak devlet biitgesinin ihtiyaca cevap veremez duruma
gelmesinden, yani agik vermesinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler,
tiretim kaynaklarinin yetersizligi, ekonomik kalkinma i¢in gerekli olan finansmani ve
O0demeler dengesini saglamak amaciyla bor¢lanma yolunu se¢mektedirler. Gelismis
tilkeler ise, gegici olarak biitce acgiklarini kapatmak, gerceklestirilen projeleri finanse
etmek ve alisilmisin disindaki giderleri karsilamak amaciyla bor¢ kullanma yoluna

gitmektedirler (Tosunoglu, 2012: 8).

3.4. Tiirkiye’de Krizi Onleyici Maliye Politikalar

2001 krizi sonrasinda yasananlardan sonra IMF ile birlikte alinan mali politikalar
ve tedbirler neticesinde Tiirkiye ekonomisin mali sektorii kiiresel finansal krize karsi
giicli duruma gelmistir. Tirkiye ekonomisinin reel kesimi, krizden dogrudan
etkilenen iilkelerle ticari ve mali iligkileri oldugu icin krize karst ¢ok da direngli

olamamustir.

Kiiresel krizin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in alinan 6nlemler, tiim diinyada oldugu

gibi Tiirkiye’de de ilk olarak likidite destekleri ve faiz indirimi gibi para politikasi
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uygulamalari olmustur. Kiiresel krizin yol agtig1 tahribati1 dnlemek icin para politikasi
tedbirlerinin yetersiz kaldig1 goriilmiistiir (Cinar vd., 2010: 8). Bunun iizerine 2002-
2007 yillar1 arasinda tilkemizde kamu maliyesinde tekkin edilen mali diizenle kamu
borg yiikii bliyliik miktarda azaltilmistir. 2008 yilinda ise ortaya ¢ikan kiiresel krizin
etkilerini hafifletmek ve likidite destegi politikalarina ek olarak genisletici maliye
politikas1 uygulamalarina izin verilmis, gelir ve harcama konularina dayali mali

tesvik paketleri uygulamaya konulmustur (Karakurt, 2010: 186).

Global kriz, diinya capinda ticari ve mali iligkileri bulunan Tiirk ekonomisini de
etkileyerek yiikselen risk algilamasi, muallaklar ve kredi imkanlarindaki daralma gibi
nedenlerle toplam talepte olusan diisiise bagli olarak iiretimi, ihracati, igsizligi ve

diger makroekonomik gostergeleri olumsuz etkilemistir (Karakurt, 2010: 186).

3.4.1. Vergi Politikalari

Kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla uygulanmasina gecilen vergi
politikalarinda, ekonomiyi hareketlendirmek i¢in dolayl vergilerde yapilan gegici
indirimler ve muafiyet uygulamalar1 én plana ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, OTV ve
kismen KDV’de yapilan indirimlerle toplam talep canlandirilmaya caligilmistir
(Albayrak, 2011: 3). Vergi indirimlerinin OTV ve KDV’de yapilmasinin nedeni ise,
bu vergilerin meta ve hizmetlerin fiyatlarina uygulanmakta olmasi nedeniyle ilgili
meta ve hizmetlerin fiyatlarini yiikseltmektedir. Boylece bu vergilerin oranlarinda ya
da OTV olarak islem goren maktu miktarlardaki indirim, iliskili oldugu meta ve
hizmetlerin fiyatlarinda kisa donemde diisiis olusturarak bahsi gegen meta ve

hizmetlere olan talebe hareket kazandirma 6zelligine sahiptir (Akgiil, 2013: 219).
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Tablo 3.1. Kiiresel Krizde Uygulanan OTV ve KDV Indirimleri

Vergi Uygulamasi Aciklama

Motorlu tagitlardan alinan OTV’de gegici indirime OTV
Indirimi gidilmistir.
Beyaz esyada % 6,7°den % 0’a indirilmistir.

OTV indirimi gidilmistir.
(15.06.2009’a kadar)

Mobilya ve Bilgisayarda KDV oram % 18 yerine %

KDV indirimi S8uygulanmistir.

150 m? den fazla olan konutlarin satist KDV indirimi %18’den
% 8’e diisliriilmistiir.

KDV Indirimi
8uygulanmustir.
(30.09.2009’a kadar)

. . H 0 2 b
Hisse Senedi Kazanct Yurt i¢i yatirnmcilara uygulanmakta olan stopaj %10’dan 0’a

diistirtilmiistiir.
Vergi Borcu Tecili Xye;lgj;(;rﬁ;rrl 18 ay stireyle taksitlendirilmis ve %3 faiz
Iégztlé ?(l;elﬁqléllammml Gergek kisilf.:re.k‘ullandlrllan kredilerdeki. S
Fonu (KKDF) (KKDF) kesintisi oran1 %15°ten % 10’a indirilmistir
%f\lfilmsim po g OIV % 15°ten % 5’c indirilmistir.
KOBI Birlesmeleri KOBT’lerle ilgili kanununda yer alan sartlar1 gerceklestirmek

kosuluyla, kurumlar vergisi muafiyeti ve %75’e kadar indirimli
kurumlar vergisi uygulamasi getirilmistir.

(31.12.2009’a kadar)

Kaynak: Karaca, Coskun. “Uygulanan Para ve Maliye Politikalar1 Agisindan
Gegmis Krizler ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Kargilastirmali Analizi”,
Cankirt Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 5 (2014):
263-286.

Kiiresel krizi onlemek igin yapilan OTV ve KDV’de yapilan indirimler Tablo
3.1°de goriilmektedir.

Kiiresel krizin etkilerini azaltmak i¢in uygulanan bir diger vergi politikasi
uygulamasi ise, “Vergi Baris1” olarak anilan 5811 sayili “Bazi Varliklarin Milli
Ekonomiye Kazandirilmasi Kanunu”‘dur. Bu kanunun maksadi, ger¢ek ve tiizel
kisilerin sahip oldugu ve yurt disindaki mevcut para vb menkul kiymetlerin
ekonomiye kazandirilmasi ve tasinmazlarin kayit altina alinmasi yoluyla yurt iginde

bulunan ancak isletmelerin 6z kaynaklar1 icerisinde mevcut olmayan ayni tiir
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varliklarin isletmelere sermaye olarak transfer edilmesi ve bu sayede isletmelerin

sermaye yapilarina gii¢ kazandirmaktir (Er, 2010: 263).

Vergisi 6denmeden yurt disina aktarilmis biitiin tasinir varliklarin ya da yurtici

varliklarin, sirastyla %2 ve %S5 oraninda vergi 6demeleri yoluyla yasallagmasi

saglanmistir. Boylece, hem kredi almadan doviz girisi hem ek vergi geliri

saglanmistir (Kazgan, 2013: 292).

Vergi araciligtyla ve harcanabilir geliri artirmak i¢in uygulanan maliye politikalari

asagida goriildiigii gibi ifade edilebilir (Ozsoylu vd., 2010):

Vadesi dolan kamu alacaklarinin tecili ve taksite baglanmasi (%3 faiz),

Tescili silinmesi ya da hurdaya c¢ikarilmasi gereken eski model motorlu

araglar icin vergi ve ceza affi uygulanmasi,

Hisse senedi alim-satimlarindan edinilen kazanglara uygulanmakta olan

stopaj oraninin kaldirilmast,

Menkul kiymet yatirnrm fonlar1 ile menkul kiymet yatirim ortaklarinin
sermaye piyasasinda yapmis olduklar1 islemler sebebiyle kazandiklari

gelirlerin BSMV’den muaf tutulmast,

Ev, ofis ve dayanikli tiketim mallarimin satiglarinda meydana gelen
diisiislerin engellenmesi amaciyla gegici olarak uygulanacak KDV, OTV,

diger vergi ve harg indirimlerinin uygulanmasi,
Kamu Ihale Kanununda degisiklik yapilarak bu kanuna ilgili sikayetlerin aza
indirgenmesi, yerli yiiklenicilere kolayliklar saglanmasi, ihale islemlerinin

hizlandirilmasi ve esneklik kazandirilarak dinamik hale getirilmesi,

Tarimsal destekli iirlin ve hizmetlerin alim ve yatirimlardan kesinti yapmak

suretiyle elde edilen karin sosyal sigorta pirim indirimlerinde, temel
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harcamalarda  ve  belediyelere  yoneltilecek  olan  yardimlarda

degerlendirilmesi,

Kiiresel kriz doneminde ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 hizlandirmak, istihdami
arttirmak ve bolgelerarast gelismislik diizey farkinin en aza indirebilmek amaciyla
yeni bir tesvik programi hazirlanmistir. Yatirimlara tesvik maksadiyla 5838 sayili
“Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkindaki Kanun” ile tesvik belgesine
baglanan yatirnmlardan elde edilen gelirler igin indirimli kurumlar vergisi orani
uygulamasi getirilmistir. Tesvik belgeli yatirimlarla ilgili Bakanlar Kurulu; istatistiki
bolge birimleri siiflandirmasi ile kisi basina diisen milli gelir ve sosyoekonomik
gelismiglik diizeyini g6z oniinde tutularak illeri siniflandirmaya ve siniflar itibariyle
tesvik edilecek alanlar1 ve bunlarla ilgili yatirim, istihdam biyiikliklerini
belirlemeye yetkili kilinmistir. Buna gore her il sinifi ig¢in yatirima katki oraninin %
25’1, yatirim tutart 50 milyon TL’den biiyiik oranda yatirimlarda ise % 45’1 agmamak
sartiyla belirlemek ve kurumlar vergisi oraninda % 90’a kadar indirim uygulamak

i¢cin Bakanlar Kuruluna yetki verilmistir (Karakurt, 2010: 188).

3.4.2. Harcama Politikalar1

Kiiresel krizin olumsuz etkilerini Onlenmesi amaciyla uygulamaya konulan
harcama politikalar1 kapsaminda 6ncelikle 6zel sektor tiiketim ve yatirim harcamalari
icin diglama etkisi olusturmayan kamu yatirimlari arttirilmis ve kamu yatirimlar igin
ayrilmis olan kaynaklarin dncelikli olarak ekonomik ve sosyal altyapi yatirimlarina
yoneltilmsei kararlastirllmistir. Bu maksatla, ekonomide fiziki ve sosyal altyapi
yatirimlarinin revize edilmesi ve biyiitiilmesi i¢in kamu yatirim projelerinin agirlikli
olarak hayata gegirilmesi, ekonominin krizi kolaylikla agsmasi ve siiregen bir biiyiime
yapisini yeniden ingasini saglamak i¢in 6zel sektor yatirimlarini, ihracati ve istthdami

arttiric1 politikalarin baglatilmasina karar verilmistir (Bayrak ve Kanca, 2013: 103).

Kiiresel krizin Tiirkiye’ye yansimasiyla birlikte meydana gelen igsizligin olumsuz
etkilerini azaltmak ve isini kaybeden insanlarin durumlarinin daha fazla kotiiye
gitmesinin karsisinin alinmasi ve ihtiyaci giindemde tutmak i¢in 2008 ve 2009
yillarinda kisa ¢alisma Odenegi i¢in yapilan miiracaatlarla sinirli olmak kaydiyla,

5838 sayili Kanun ile 4447 sayih “Issizlik Sigortas: Kanunu”na konulan gegici ek bir
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maddeyle kisa ¢aligma ddeneginin siiresi 3 aydan 6 aya ¢ikarilmis ve ddeme miktari
da yiizde elli oraninda arttirilmistir (Karakurt, 2010: 190). Finansal istikrar1 saglamak
icin Merkez Bankasi bazi tedbirler almistir. Bankalara ihtiyaglar1 olan likiditenin
saglanacagi ve YTL islemlerinde kullanmalari1 i¢in doviz, teminat, repo miktarlar1 7,2
milyar Euro’dan 20 milyar Euro’ya yiikseltilmistir. Kiiresel krizden ¢ikis igin alinan

tedbirler neticesinde kamu harcamalarinda ciddi bir artig goriilmiistiir (Tablo 3.2).

Tablo 3.2. Merkezi Yo6netim Biitge Harcamalar1 (2007-2010)

Biitce Kalemleri 2007 2008 2009 2010
Faiz Dis1i Harcamalar | 155.314.792 | 176.369.257 | 215.018.291 | 246.059.962
Personel Giderleri 43.568.839 | 48.856.322 | 55.946.887 | 62.315.338
SGK Devlet Primi 5.804.535 6.407.540 7.208.283 11.062.515
Cari Transferler 63.291.858 | 70.360.437 | 91.975.805 | 101.857.081
Sermaye Transferleri 3.542.364 3.173.794 4.319.248 6.772.643
Sermaye Giderleri 13.003.480 | 18.515.893 | 20.071.509 | 26.010.306
Mal ve Hizmet | 22.257.921 | 24.411.518 | 29.798.912 | 29.184.905
Alimlari
Bor¢ Verme 3.845.795 4.643.753 5.697.647 8.857.174
Faiz Harcamalan 48.752.891 | 50.661.305 | 53.200.894 | 48.298.762

Harcamalar Toplam | 204.067.683 | 227.030.562 | 268.219.185 | 294.358.724

Kaynak: BUMKO, http://www.bumko.gov.tr/TR,147/ekonomik-gostergeler.html,
[Erisim Tarihi: 23.04.2019].

Tablo 3.2°den goriilebilecegi gibi, Merkezi YOnetim biitgesi harcama toplami
2007°den 2010’a kadarki zaman diliminde 90 milyar TL civarinda artmistir. Krizin
etkilerini azaltma ve dolayisiyla ekonomiyi canlandirarak siirdiiriilebilirligi saglamak
amaciyla yiiriitilen mali politikalar ¢ergevesinde hazirlanan mali paketin
uygulanmas1 sonucunda, 2007’den 2010 yilina 40 milyar TL artig gdsteren cari
giderlerde, %100 artisla sermaye giderlerinde goriilmektedir. Istihdami olumsuz
yonde etkilemesi sebebiyle, 2007 yilinda 6 milyar TL civarinda olan SGK primleri,
2010 yilinda 11 milyar TL’ ye ulagmustir.
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2008 Kiiresel krizi doneminde uygulanan maliye politikalarin1 6zetleyecek olursak

(Erdénmez, 2009: 96-97);

Maliye Bakanligi reel sektor i¢in vergi ddemelerinde birtakim kolayliklar
getirmigtir. 01.09.2008 tarihinden 6nce vuku bulmus vergi borglarinin geri
O0denmesine 2008 Aralik aymdan baslanmasi ve 18 hisseye bdlinmesi
kararlastirilmustir. .

Cikarilan yasayla, gercek ve tiizel kisilerin 01.10.2008 tarihinden yurt disinda
bulundurduklar1 “hisse senedi, altin, tahvil, para, doviz, ve diger taginabilir
kiymetlerin” Tirkiye’ye getirilmesi durumunda bunlardan %?2-lik vergi
alinarak kayit altina alinmasi temin edilmektedir. Benzer sekilde gelir ve
kurumlar vergisi yiikiimliilerinin ilke i¢inde mevcut olan ancak
01.10.2008’ne kadar defter ve envanter kayitlarina islenmemis olan menkul
ve gayri menkullarin kayit altina alinmasi da %5’lik bir verginin 6denmesiyle
yapilabilecektir. Bu mallarin Tiirkiye’ye getirilmesi veya tilke sinirlari i¢inde
bulunanlarin kayit altina alinmasi, hukuki olarak 3 aylik siire¢ icerisinde
uygulanacak, bu varliklar igin 6denmesi gereken vergiler de, tarhiyatin

yapildig1 ay1 takip eden ayin sonuna kadar 6denebilecektir.

Sicil affina ilgili Kanun 28.01.2009 Tarihli ve 27124 Sayili Resmi Gazete
yayimlanarak uygulanmasina baglanmistir, kanunla gergek ve tiizel kisilerin,
protesto edilmis senet, kredi kart1 ve diger kredi borglarma iliskin kayitlari,
karsiliksiz ¢ek, borglarin kanunun isleme konmasindan Once veya isleme
gormeye basladigi tarih itibariyle alti ay siiresince geri odenmesi yahut
yeniden yapilandirilmasi durumunda, borcun tamaminin denmesinin
ardindan Merkez Bankasi’nda tutulan kayitlardan silinmesi tahmin

edilmektedir.

Hikiimetin buhran durumlarinda kurumlari, iscileri ve emekliye ayrilan
insanlara yonelik uygulamalari kapsayan kanun tasarladi. Yasayla; Issizlik
Fonu {izerinden baslatilan "kisa ¢alisma Odenegi"nde miiddet ii¢ aydan alti
aya cikti, 6deme orani da %50 artirildi. Emeklilerin maaglarmin kesin bir
sekilde haciz edilememesi kanunu yasallasmis oldu. Kirk dokuz ili

ilgilendiren tesviklerin 6mri bir sene uzadi.
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Sonug olarak; her ne kadar kiiresel kriz lilkemizde de hissedilmis olsa da, yapilan
onemli yapisal reformlar, atilan ekonomik adimlar ve uygulanan para politikalar
vesilesiyle, diger iilkelere kiyasla ¢ok az zararla atlatilmistir. Diger iilkelerin Kkriz
olarak yasadigi bu donemi Tiirkiye, Tiirk ekonomisinin giivenilir ve istikrarli yapiya
sahip olmasi nedeniyle krizi ekonomik yonden firsata doniistiirmeyi basariyla

gerceklestirmistir.
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SONUC

Kiiresel ekonomik krizle bas etmek amaciyla tiim diinya tlkeleri gibi Tirkiye de
bazi tedbirler ger¢eklestirmistir. Bu tedbirleri nakit yardimlari, istihdam yardimlari,
vergi yardimlari, yatirim yardimlari, ihracatgiya ve tireticiye temin edilen garanti ve
kredi kanunlartyla arastirma ve gelistirme yardimlart olarak gruplandirmak
miimkiindiir. Ulkemizde kriz siirecinde yedi tane tedbir paketi agiklanmistir. Kiiresel
ekonomik kriz, biitlin diinyada oldugu gibi Tirkiye’yi de olumsuz etkiler

olusturmustur.

Reel sektér ve finans piyasalarinda ardi ardina gelen iflas olaylari, parasal
konularda kisa stirede panik etkisi yaparak yayilmistir. Kredi sisteminin ¢oktigii bir
ekonomide, reel sektor firmalarinin da sonugtan zarar goérmesi ile tim ABD halki
krizden nasibini almakla birlikte, kiiresellesmenin de etkisiyle 2008°den itibaren tiim

diinya tilkeleri krizin faturasini agir bir sekilde 6demislerdir.

Yasanan bu finansal kriz sonrasinda para politikalarinin tek basina krizin olumsuz
etkilerini durduramayacaginin goriilmesiyle birlikte mali istikrar programlar1 devlet
tarafindan yiiriirlige konulmustur. Bu baglamda kamu harcama ve gelir politikalari,
toplam talebe canlilik kazandirmak, 6zel kesimin yatirimlarini arttirmak, istihdam
diizeyini dengelemek ve biitce acigmin artmasini onlemek gibi fiyat ve finansal

istikrar1 saglamaya yonelik olarak gelistirilmistir.

2008 kiiresel finansal kriz toplam talepte 6nemli daralmalar goriilmesine ve ayrica
igsizlik seviyesinin artmasina sebebiyet vermistir. Bu dogrultuda kamu harcamalar
toplam talebi arttirmaya ve issiz sayini kriz oncesi seviyeye dondiirerek kisilerin gelir
kayb1 yasamasina engel olmaya yonelik olusturulmustur. Bunun bir sonucu olarak
istihdam1 tesvik edici politikalar hukuk c¢ergevesinde hazirlanarak uygulamaya

konmustur.

Isveren tarafindan yaslhilik, 6liim ve zorunlu emeklilik gibi durumlarda ddenen
%5’lik prim kaldirilarak hiikiimet tarafindan karsilanmistir. Ayrica kriz sonrasi

olumsuz beklentiler ve likidite daralmasindan kaynakli 6zel kesim yatirimlari
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daralma egilimi gostermistir. Bunu 6nleyebilmek i¢in, kamu harcamalari ile toplam
talebe canlilik kazandirarak piyasalar1 kriz 6ncesi seviyeye getirmek hedeflenmis ve
Ozellikle kamu harcamalarinin 6zel kesim yatirimlarini dislamamasi igin ¢aba

gosterilmistir.

Ozel kesim iizerinde gelir baskisi olusmamasi adina vergi borclarinda
diizenlemelere gidilmis ve %3’lik bir faiz oram karsiliginda 18 aya kadar vergi
borglar1 taksitlendirilmistir. Kurumlar vergisinde diizenlemeler yapilarak vergisel
acidan hafifleme saglanmistir. Krizin neden oldugu baskilari ortadan kaldirma
cabalar1 sayesinde 6zel sektor yatirimlarinin ve bunun yani sira istihdam ve ihracatin
arttirllmasi hedeflenmistir. Ayrica 2008 krizi ile birlikte asgari gecim uygulamasina
gecilmis ve gergcek kisiler iizerinden alinan vergilerde indirime gidilmesi
hedeflenmistir. KDV ve OTV gibi harcamalar iizerinden alinan vergilerde indirime
gidilerek toplam talepte canlilik hedeflenmis ve bunun sonucunda ise iiretim ve
istihdam artis1 saglanmak istenmistir. Baska {ilkeler icin kriz olarak degerlendirilen
bu donem, Tiirk ekonomisinin giivenli ve istikrarli yapist ve uygulamis oldugu
maliye politikalart  sayesinde kriz ekonomik ydnden basariyla firsata
doniistiiriilmiistiir. Ulkemizdeki bu giivenilir ve istikrarli politikanm giidiilmesi;
gelecekte biiylime ve istihdam iizerindeki olumlu etkilerini gdstermeye devam

edecektir.

Piyasalarda gerceklesen gelismelerin ¢oziimlenmesi ve ileriki zamanlarda baska
krizlerin olmamas1 i¢in uluslararasi igbirliginin saglanmasinin ne denli 6nemli
oldugunun altin1 ¢izmek gerekir. Kiiresel finansal sektoriin sorunsuz bir sekilde
islemesi, istikrarin saglanmasi ve olasi krizlere karsi direncin artirilmast igin

ilkelerin birbirleriyle iliskilerinin 1y1 olmasi ve isbirligi yapilmasi gerekmektedir.
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