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ONSOZ

Bu c¢alisma kiiresel ekonomik krizlerinin tanimini yaparak krizleri anlamamiza
yardime1 olmaktadir. Ilerleyen boliimlerde yasanan krizler 1929 Biiyiik Buhrani ile
baslayarak 2020 Covid — 19 pandemi krizine kadar detaylica incelenmis ve bu
krizlerden secilen ii¢ krizin Tiirkiye’ye etkileri irdelenmistir. Kiiresel finansal
krizlerde etkili olan unsurlar incelenmis ve Tiirkiye’deki yerine bakilmistir. Dolar/TL
paritesi i¢cin FED faiz oranlari ve ONS altin fiyatlar1 etkisi ekonometrik testler
uygulanarak, bulgular yorumlanmistir. Son kisimda ise tiim c¢alisma kisaca
Ozetlenmis ve Tiirkiye’de krizlerin etkilerinin azaltilabilmesi i¢in ¢dziim Onerileri
sunulmustur.
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KURESEL FINANSAL KRiZLER VE TURKIYE’YE ETKIiLERI

OZET

Ekonomik krizler iilkelerin var olusundan bu yana kaginilmaz bir gercektir. Tarih
boyunca bir¢ok yikict ekonomik kriz yaganmistir. Bu ¢alismanin ana konusu kiiresel
etkiye sahip olan finansal krizler ve bu krizlerin Tiirkiye’ye olan etkileridir.
Calismada kriz ve kriz g¢esitlerini ilerleyen krizleri anlayabilmek adina agiklanmis ve
anlatilmistir.  Uglincii  boliimde kiiresel capta gerceklesen ekonomik krizler
anlatilmistir. Bu krizlerin nasil ortaya c¢iktigi, sebepleri, etkileri ve {ilkelerin bu
krizlere karst nasil Onlemler aldigi detaylica anlatilmistir. Dordiincii boliimde
anlatilmis olan krizlerden ii¢ tanesinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde nasil bir etkisi
oldugu anlatilmis ve ekonomik veriler incelenmistir. Besinci boliimde Tiirkiye nin
krizler esnasindaki genel performansinda goriilen sorunlar irdelenmistir. Altinci
boliimde dolar/TL iizerinde belirli degiskenler alinarak yapilmis ekonometrik
analizlere yer verilmistir. FED faizinin ve ONS altin fiyatlarinin c¢esitli kriz
donemlerinde dolar/TL {izerinde 6dnemli etkiye sahip oldugu gozlemlenmistir. FED
faiz oranlar1 ve ONS altin fiyatlar1 karsilastirildiginda, dolar/TL paritesi i¢in FED
faiz oranlarinin daha baskin oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug¢ ve 6neri boliimiinde
tim calisma kisaca Ozetlenmis ve gelecekte yasanabilecek finansal krizlere karsi
nasil 6nlemler alinabilir sorusuna ¢6ziim onerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Kkelimeler: Finansal Krizler, Covid-19 Pandemi Krizi, Ekonomik Krizler,
Federal Rezerv Faiz Oranlari, USD/TL Paritesi
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GLOBAL FINANCIAL CRISES AND THEIR EFFECTS ON TURKIYE

ABSTRACT

Economic crises have been an inevitable reality since the existence of countries.
There have been many devastating economic crises throughout history. The main
subject of this study is the financial crises that have a global impact and the effects of
these crises on Tiirkiye. The stud explains crisis and crisis types to understand
progressive crises. In the third chapter, global economic crises are explained. How
these crises emerged, their causes and effects, and how countries took measures
against these crises are explained in detail. In the fourth chapter, three crises' impact
on the Turkish economy is explained, and the economic data are examined. In the
fifth chapter, the problems seen in the general performance of Tiirkiye during the
crises are examined. The sixth section includes econometric analyses made by taking
certain variables on the dollar/TL. It has been observed that the FED interest rate and
ounce gold prices significantly impact the dollar/TL in various crisis periods. When
FED interest rates and ounce gold prices are compared, it is concluded that FED
interest rates are more dominant for dollar/TL parity. In the conclusion and
suggestion section, the whole study is briefly summarized, and solutions are offered
for the question of how to take measures against financial crises that may occur in
the future.

Keywords: Financial Crises, Covid-19 Pandemic Crisis, Economic Crises, Federal
Rezerv Interest Rates, USD/TL Parity
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1. GIRIS

Ulkelerin olusumundan bu yana kriz olgusu ekonomik, sosyal ve politik anlamda
tarith boyunca kendini gostermistir. Ekonomik, sosyal ve politik krizler birbirinden
her ne kadar bagimsiz olsalar da birbirini etkileyen ve bagimlhi {i¢ degiskendir.
Ozellikle kiiresellesme olgusunun giiniimiiz gercegi olmasi dolayisiyla sosyal ve
politik olaylar ekonomiyi, ekonomi de sosyal ve politik olaylar1 beslemektedir.
Kiiresellesme 1980 ve sonrasinda kendini hissettiren bir olgudur. Ulkelerin
ekonomik, sosyal ve politik olarak is birligi yapmasi ile beraber, iilke sinirlar1 temsili
olarak ortadan kalkmistir. Kiiresellesmeyle birlikte, sermaye yatirimlari, dogrudan
yabanci yatirimlar vb. gibi hareketler artmustir. Ticareti artirici, istthdam gibi olumlu
etkileri olsa da, gelismemis ve gelismekte olan iilkeler i¢in bazi olumsuz etkileri de
gbzlenmektedir. Bir iilkede yasanan sosyal, politik ya da ekonomik bir problem,
diger tilkelere de dogrudan ya da dolayl olarak etki etmektedir.

Ekonomik krizler, paranin icadindan beri yasanan bir olgudur. Ekonomik temellerin
dinamikleri giiniin sartlar1 ile degismektedir. Degisen bu dinamikleri takip etmek her
zaman iilkeler i¢in kolay olmamaktadir. Ulkenin gelismislik seviyesine bagli olarak
bu durum degismektedir. Gelismekte olan ve geri kalmis iilkeler genellikle degisen
sartlara uyum saglamakta gii¢liik ¢ekerler. Disa bagimli ekonomiler kirillganliklari
sebebiyle yasanan gelismelerde olumlu ya da olumsuz olarak etkilenmeye agiktir.
Gelismis iilke ekonomileri, disa bagimliliklarinin yani sira kendi i¢inde giiglii bir
ekonomiye sahip olduklarindan, disarida ve iceride yasanan olaylardan gelismekte
olan ve geri kalmais tilkeler kadar etkilenmezler.

Krizlerin boyutu ortaya ¢iktig1 lilke ve etki ettigi ekonomilere gore degismekle
birlikte, bulastigi ekonomilerin iizerinde biiyiikk etkilere sahip olabilmektedir.
Ekonomik kiiresellesmenin giliniimiizdeki durumuna gelinceye kadar olan siirecte
yatirmmlar sekil ve yer degistirmistir. Uretimler iilke degistirmis ve ¢ok uluslu
sirketler ortaya c¢ikmistir. Bu sirketler iilke ekonomileri {izerinde pozitif etki

yaratacak glice ulagtig1 gibi yikici etkiye sahip olabilecek gilice ulagmistir.
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Bu tezin ilk boliimiinde kriz kavrami ve krizin ¢esitleri detaylica islenmis ve
anlatilmistir. Ikinci béliimde diinyada yasanan ve iilke ekonomileri iizerinde yikici
etkilere sahip olan krizler anlatilmistir. Bu krizlerin nasil ortaya ¢iktig1 ve krizlere
nelerin sebep oldugu, krizlerden iilkelerin ne oranda etkilendigi ve krize kars1 alinan
onlemler anlatilmistir. Bu krizler sirasiyla 1929 Biiyiik Buhrani, 1973 Petrol Krizi,
1992 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi, 1997 Asya Krizi, 2008 Kiiresel Krizi
ve 2020 Covid-19 pandemi krizidir. Ugiincii boliimde 1997 Asya Krizi, 2008
Ekonomik Krizi ve 2020 Covid-19 Pandemi krizinin Tirkiye iizerine etkileri
anlatilmistir. Bu siirecte Tiirk ekonomisi nasil etkilenmis, biiyiime oranlari, ihracat-

ithalat dengesi, issizlik oranlar1 gibi veriler incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde ekonomik kriz cesitleri anlatilacak. ikinci boliimde ise
diinyada meydana gelen kiiresel etkiye sahip krizler ve {ilkeler iizerindeki etkileri
anlatilacaktir. Ugiincii boliimde kiiresel capta etkisini gosteren krizlerin Tiirkiye
tizerine etkileri anlatilacaktir. Dordiincii boliimde kiiresel krizler esnasinda
Tiirkiye’de gozlenen sorunlar iizerinde durulacaktir. Besinci boliimde Tiirkiye nin
krizler esnasinda genel performansinda karsilasilan sorunlara deginilmistir. Altinci
boliimde FED faiz oranlarinin ve ONS altin fiyatlarinin dolar/TL paritesi tizerindeki
etkisini O0lgmek i¢in c¢esitli ekonomik analizler yapilmistir. Sonu¢ ve Oneriler

boliimiinde ¢alisma 6zetlenmis ve ¢oziim Onerilerinde bulunulmustur.

Bu ¢alisma, diinyada yasanan krizleri boyutunu ortaya sermek ve krizlerin Tiirkiye
ekonomisi lizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir. Kirilgan bir ekonomiye sahip
olan Tirkiye, yasanan krizlerin etkilerinden kacamamaktadir. Calismanin amaci
Tiirkiye nin kirilgan ekonomik yapisiyla krizlere karsi ne tiir onlemler alabilecegine

151k tutmak ve ¢O0zlim Onerilerinde bulunmaktir.

1.1 Calismanin Amaci

Bu calismada diinyada meydana gelmis ve Tiirkiye lizerinde etkiye sahip krizler
detaylica anlatilmistir. Calismanin  yapilis amacit Tiirkiye’nin  gelecekte
karsilagabilecegi krizlerden nasil veya ne yollarla daha az etkilenebilir sorusuna
cevap bulmaktir. Caligmada krizlerin Tiirkiye iizerinde hangi kalemlerde ne oranda
etki ettigi detaylica incelenmis olup, bu kalemlerin gelecekte olusabilecek bir krizde
nasil daha az etkilenebilecegine dair ¢ozliim Onerileri sunmaktir. Literatiirde kiiresel

krizlerle ilgili yapilmis caligmalara katk: saglamak amaciyla bu ¢aligma yapilmistir.
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Son yasadigimiz Pandemi Krizi ile birlikte kiiresel ¢apta ticaretin ve iiretimin durma
noktasina gelmesiyle birlikte iilkeler i¢ ekonomilerine yonelmistir. Boylesi bir
durumda bir iilkenin i¢ dinamiklerini ayakta tutmak i¢in bazi acil ekonomik
hamleleri hayata gecirmesi gerekli olmustur. Tiirkiye’de bu hamleleri hayata
gecirmis ve ekonomik dengeyi saglamaya ve/veya korumaya caligmistir. Buna
ragmen ticaret hacmindeki daralmayla birlikte, enflasyon orani ve déviz kuru diizenli
sekilde artis gostermistir. Tiim bilgilerin 1518inda kriz ortamlarinda Tiirkiye’nin
onemli ekonomik gostergeye sahip kalemlerinin daha az etkilenmesi adina bu
calismaya ihtiya¢ duyulmustur. Calismanin diger 6nemli amacglari da FED faiz
oranlarinin ve ONS altin fiyatlarinin USD/TL paritesine olan etkisini ortaya
cikarmak ve ayni zamanda USD/TL paritesi degisimi i¢cin FED faiz oranlarinin ve

ONS altin fiyatlarinin kargilagtirmali etkisini ortaya ¢ikarmaktir.

1.2 Cahismanin Kisitlar

Calismanin hazirlandigr donem itibariyle 2022 yilindan elde edilen veriler yillik
bazda toplamada bazi kalemlerde kisitlar mevcuttur. Bazi boliimlerde 2022 yil1 i¢in
yillik veriler yerine, ¢eyreklik verileri kullanilmistir. Diger bir ¢aligsma kisit1 olarak
da ONS altin fiyatlarnin TL {izerine etkisiyle ilgili yeterince bilimsel kaynak
bulunamamistir. Bu ylizden ONS altin fiyatlarinin TL {izerindeki etkisiyle alakali

literatiir 6zeti yeterince yapilamamuistir.

1.3 Calisma Plani

Calismanin ilk boliimiinde kriz ve ekonomik krizler anlatilacak olup, kriz cesitleri
detaylandirilacaktir. Ikinci boliimde diinyada meydana gelmis kiiresel krizler ve
ortaya cikt1g1, etkisi altma aldig iilkeler iizerindeki etkileri incelenmistir. Ugiincii
boliimde, se¢ilmis ii¢ biiyiik krizin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri kalemler
bazinda incelenmistir. Dordiincli boliimde Tiirkiye’nin finansal krizler karsisinda
sergiledigi performansta goriilen eksikliklere deginilmistir. Besinci bdliimde
Tiirkiye’nin krizler karsisindaki performansindaki genel sorunlar irdelenmistir.
Altinc1 bolimde literatlir 6zeti yapilmistir ve FED faiz oranlar1 ve ONS altin
fiyatlarinin dolar/TL paritesi {iizerindeki etkisi iizerine ekonometrik analizler

yapilmigtir. Sonug¢ kisminda tiim calismanin 6zeti yapilmis olup, finansal krizler

16



karsisinda Tirkiye’nin alabilecegi Onlem, tedbir, gelistirmeler i¢in Onerilerde

bulunulmustur.

1.4 Calismanin Sorusu

1997 — 1998 Asya Krizi doneminde FED faiz oranlar1 ve ONS altin fiyatlar1 USD/TL

paritesine anlamli sekilde etkisi var midir?

2008 — 2009 Kiresel Finans Krizi doneminde FED faiz oranlari ve ONS altin
fiyatlar1 USD/TL paritesine anlamli sekilde etkisi var midir?

Pandemi doneminde FED faiz oranlar1 ve ONS altin fiyatlar1 USD/TL paritesine

anlamli sekilde etkisi var midir?

Pandemi sonrasi doneminde FED faiz oranlar1 ve ONS altin fiyatlar1 Amerikan

dolar1/Tiirk liras1 paritesine anlamli sekilde etkisi var midir?

1990 Ocak ile 2023 Subat arasinda FED faiz oranlarinin pozitif sokunun USD/TL

paritesi lizerinde nasil bir etkisi vardir?

1990 Ocak ile 2023 Subat arasinda ONS altin fiyatlarinin pozitif sokunun USD/TL

paritesi lizerinde nasil bir etkisi vardir?

1990 Ocak ile 2023 Subat arasinda ONS altin fiyatlarinin pozitif degisim soku mu
yoksa FED faiz oranlarinin pozitif degisim soku mu dolar/TL paritesine etkisi daha

fazladir?

Gelecekte olusabilecek kiiresel 6lgekte bir finansal kriz ile karsilastiginda minimum

etki alabilmesi i¢in Tiirkiye nasil adimlar atabilir?
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2. BOLUM

2.1 Kriz ve Ekonomik Kriz Kavram

Kriz kelimesi kelime kokeni olarak Yunanca “krisis” kelimesine dayanmaktadir.
Yaygin olarak tipta kullanilmaktadir ve genellikle “aniden ortaya ¢ikan bir hastalik”
ve ya “hastaligin ¢ok ileri sathaya ulagmasi” anlaminda kullanilmaktadir. Sosyal
bilimlerde kriz kelimesi “aniden meydana gelen kotiiye gidis yoniindeki gelisme”,
“biiyiik sikint1”, “buhran” ve “bunalim” gibi kelimelerin es anlami olarak
kullanilmaktadir. Giinliikk hayatta kullanildig1 gibi, bilimsel terminolojide de
ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz, hiikkiimet krizi vb. kavramlar
kullanilmaktadir. Sosyal bilimler agisindan kriz kavraminin genel taniminin
yapilmasi kolay degildir. Gergeklesen olaymn ya da olaylarin ne derece kriz oldugu
degiskenlik gostermektedir. Bir durumu kriz olarak tanimlayabilmek icin krizin
temel unsurlar1 veya 6zelliklerinin bilinmesi faydalidir:

e Kirizler, dncesinde dngoriilemeyen, tahmin edilemeyen gelismelerin; makro
diizeyde devlet; mikro diizeyde firmalar1 biiyiik oranda etkileyecek sonuglar
ortaya c¢ikarir. Aniden, beklenmedi sirada ve sekilde ortaya ¢ikan sorunlara
kriz demek yanlis olmayacaktir.

e En Onemli 6zelligi 6nceden bilinememesi ve tahmin edilmeyen zamanda
ortaya ¢ikmasidir.

e Krizler, kisiler ve organizasyonlar i¢in olumsuz bir durum yaratmasinin yani
sira yeni firsatlar da yaratmaktadir. Krizler i¢in tamamen negatif bir kavram
demek dogru degildir.

e Krizler uzun vadeli ya da kisa vadeli olabilirler. Vade krize maruz kalan
organizasyonun krize karst aldigi tedbirler ve bunlar1 uygulayip

uygulamamasina bagli olarak degismektedir.
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e Krizler bulasic1 o6zelliktedir. Bir sektorde ¢ikan kriz, diger sektorleri de
kolaya etkisi altina alabilir ya da bir organizasyonda meydana gelen kriz,
organizasyon ile ilisikte olan organizasyonlara da sigrayabilir (Aktan ve Sen,
2001).

TDK’ya gore kriz; “bir ililkede veya iilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun
yasaminda goriillen gli¢ donem, bunalim, buhran” olarak agiklanmaktadir
(https://sozluk.gov.tr/) (15.04.2022).

Ekonomik kriz; ekonomi igerisinde girdi saglanan iiretim faktorii, mal ve hizmet
veya doviz piyasalarinda tolere edilebilir sinirin iizerinde gergeklesen siddetli
dalgalanmalardir. Mal ve hizmet piyasalarinda gozlenen devamli fiyat artisi,
istihdamda yasanan 6nemli derecede daralma ekonomik krizde gozlenen sorunlardan
bazilaridir (Kibrit¢ioglu, 2001, s. 1).

Ekonomik kriz, iktisat biliminin dogusundan giiniimiize kadar olan siirecte incelenen
onde gelen bir konudur. Kiiresellesmenin getirmis oldugu ekonomik is birligi
sebebiyle, diinyanin herhangi bir bolgesinde yasanan kriz, ilisigi olsun olmasin diger
tilke ekonomilerini hizlica etkisi altina alabilmektedir. Tarih boyunca yasanan krizler
neticesinde ekonomiler biiylik bedeller 6demis, bir¢cok insan tasarruflarini ve sahip
oldugu varliklar1 kaybetmis, yoksulluk smirinda yasamaya mahkim olmustur

(Darican, 2005).

2.2 Ekonomik Kriz Cesitleri

Ekonomik kriz c¢esitleri reel sektor krizler ve finansal krizler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Reel sektor krizleri; igsizlik krizi, enflasyon krizi, resesyon krizi
olarak ti¢ alt baslikta toplanmaktadir. Finansal krizler ise; bankacilik krizleri, dis borg
krizleri, borsa krizleri, para krizleri, ikiz krizler olarak bes alt baslikta

incelenmektedir. Ekonomik kriz ¢esitleri Sekil 2.1°de detayli olarak gosterilmistir.
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Ekonomik Krizler

/ \\.
Reel Sektor Krizler Finansal Krizler

Issizlik Krizi
Bankacilik Krizi

Enflasvon Krizi
Dis Borg Krizi

Resesvon Krizi
Borsa Krizi

. Déviz Kuru Kz
Para Krizi _
- Odemeler Dengesi

Ikiz Kriz Krizi

Sekil 2.1: Ekonomik Kriz Cesitleri Siralamasi.
2.2.1 Reel sektor krizleri

Reel sektor krizleri, ekonomi igerisinde gergeklesen iiretimde daralma, istthdam
oranlarinda gozlenen diisiisler (durgunluk, igsizlik) olarak tanimlanabilir. Reel sektor
krizi li¢ alt dalda incelenmektedir; issizlik krizi, enflasyon krizi ve resesyon krizi.
Issizlik krizi, emek piyasasinda yasanan ani ve biiyiik oranda daralma ile goriilen kriz
tirtidiir. Enflasyon krizi, mal ve hizmet piyasasinda genel fiyat diizeyinin devamh
artist (enflasyon) seklinde meydana gelen krizdir. Resesyon krizi ise, mal ve hizmet
piyasasinda iiretim miktarinda yasanan durgunluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Kibritgioglu, 2001, s.1).

Fiyatlar genel seviyesinde goriilen siirekli ve siddetli artislar enflasyonu ifade
etmektedir. Kendi igerisinde tice ayrilir; talep, maliyet ve fiyat enflasyonu. Toplam
arzin talebi karsilayamamasi durumu talep enflasyonu, maliyetlerin artmasi
nedeniyle artan fiyatlar maliyet enflasyonunu, maliyet enflasyonu ise fiyat
enflasyonunu dogrudan etkilemektedir (Akdis, 2004). Ekonomide istikrarin
saglanmasi i¢cin Onemli etkenlerden biri de fiyat istikrarinin saglanmasidir. Para
politikasinin saglikli uygulanabilmesi ve bir iilkenin para biriminin degerini siireg
icerisinde koruyabilmesi gerekmektedir (Simsek, 2004).

Fiyatlar genel seviyesindeki artisin, bulundugu ekonomi i¢inde mal-hizmet

iiretiminde yatirimlar1 6zendirecek seviyeden asagida gergeklesmesi ise, resesyon
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krizi olarak adlandirilir (Eren, 2010). Mal ve hizmet fiyatlarindaki artis ve fiyat
belirsizligi iireticinin maliyet hesab1 yapmasini zorlastirmaktadir. Yasanan
enflasyondan dolayi, hammaddeyi elinde tutmak ve {iiretim yapmamak, {iretim
yapmaktan daha karli hale gelmektedir. Bu durum da, piyasaya mal ve hizmet arzini
azaltmakta ve {irlin fiyatlar1 artmaktadir. Mal ve hizmet iiretiminde gézlemlenen bu
azalma durgunluk (resesyon) krizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Resesyon neticesinde, talepte goriilen azalma gayri safi milli hasila ve yatirim
oranlarinin azalmasina yol agmaktadir. Uretimin ve talebin azaldig1 durumda issizlik
kendini gostermektedir. Maliyetlerin artmast neticesinde fiyatlar yiikselmis ve
tiretimdeki durgunluk, istthdam hacminde azalmaya yol agmustir.

Reel sektor krizleri birbirini besleyen ve ortaya c¢ikmasina sebep olan krizlerdir.
Bagimsiz sekilde degerlendirmek miimkiin degildir. Bir iilke ekonomisindeki
ekonomik gostergeler, iilke igerisindeki iiretim ve gelir seviyesine dogrudan etki
etmektedir. Ekonomik biliylimede yasanan gerileme ve enflasyon oranlar1 bulundugu
iilke igerisindeki iiretim ve dolayisiyla talebi etkisi altina almaktadir. Enflasyon
oranlarinin artmasi iretimdeki girdi maliyetlerini artirmaktadir, dolayisiyla nihai
alictya yansiyan fiyat artmaktadir. Geliri artmayan tiiketici ise yiikselen fiyatlar
karsisinda tiiketimi azaltmaktadir. Talebin azalmasi ve girdi maliyetlerinin artmasi
sonucunda ise tretici liretimi azaltmaktadir, bunun neticesinde ise tiretici c¢alisan
sayisini azaltma yoluna gitmektedir. Hali hazirda issizlik olan bir iilkede issizlik
oranlar1 artmaya baslar ve sonucunda istthdam krizi ortaya c¢ikmaktadir.
Agiklamalardan goriildiigli tizere reel sektor krizlerini birbirinden bagimsiz olarak

diistinmek ve islemek dogru bir yaklasim olmayacaktir.

2.2.2 Finansal Kkrizler

Finans kurumlarinin ve/veya finansal varliklarin degerinin hizli bir sekilde diismesi
durumuna finansal kriz adi verilmektedir. Genel anlamiyla, finansal piyasalarda
gozlemlenen ve piyasalarin fonksiyonlarmi etkin ve verimli sekilde yerine
getirememesi durumuna, finans piyasalar1 ve reel ekonomide gerceklesen cokiislere
finansal krizlerdir (Biilbiil, 2018). Finansal krizler genel anlamiyla doviz ve hisse
senedi piyasalar1 gibi finansal piyasalarda gozlenen siddetli ve ani fiyat
dalgalanmalar1 veya bankacilikta geri 6denmeyen kredilerin artmasi sonucunda

yasanan finansal buhran olarak tanimlanabilir (Can, 2016, s. 16).
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Finansal piyasalarda aktorler tam rekabetin bulundugu ve aktorlerin daha yiiksek
oranda kar ve kazang elde etmeye calistigi, bu nedenle riskli yatirimlar yapmaya
yoneldigi bir alandir. Yatinmcilar, piyasada gozlemlenen spekiilasyonlar ve
spekiilasyonlardan etkilenerek yanlis Ongoriilerde bulunup biiyiik kayiplar
yasayabilmektedir. Tiim bunlarin yaninda bir ahlaki tehlike olan manipiilasyon ve
asir1 spekiilasyonlarin artmasi finansal piyasalarda igleyisin bozulmasina ve krizlerin
yasanmasina sebebiyet vermektedir (Sayar, 2019). Kendi igerisinde dort alt baglik
olarak incelenen finansal krizler; bankacilik krizler, dis borg krizleri, borsa krizleri ve
para krizleridir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde gdzlemlenen bu krizler
temel olarak birbirleriyle gegislilik igermektedir ve art arda meydana gelmelerinden
kaynakli belirgin ayrimlar yapmak miimkiin degildir (Delice, 2003, s. 58-59).

Piyasalardaki fiyatlarin ani yiikselisi, borsada meydana gelen diisiisler, belirsizlik,
bankalardaki likidite ya da verilen kredilerin zamaninda édenmemesi neticesindeki
banka panikleri finansal krizlerin 6zeti olarak sayilabilir (Algingi, 2021, s. 38). Hisse
senedi, doviz ve portfoy yatirimlar1 gibi araglar finans piyasalarinda islem goren
araglardir. Genel anlamda bu yatirimlar kisa vadede kazang saglamak amaciyla
yapilan bu yatirimlar spekiilasyona ve manipiilasyona a¢ik bir pozisyondadir. Tam
rekabet ortaminda yatirimcilar giivenli yatirnmlarin yani sira riski yiiksek yatirimlar
da yapmaktadirlar. Spekiilasyonlarin oldugu rekabet ortaminda banka ve isletmelerin
bilangolarindaki aktif ve pasif dengesinin paralel olmadigi durumda parasal
uygunsuzluk s6z konusudur. Parasal uygunsuzluk ortaminda spekiilatorlerin elindeki
doviz ve menkul kiymetlerin fiyatlarinda ani yiikselisler gozlemlenir, bu durum tilke

icerisinde giivensizlige sebep olmaktadir (Akalin ve Ugak, 2007, s. 257).

2.2.2.1 Bankacilik krizleri

Bankalar, piyasada fazla olan fonlar1 toplamak ve bu topladig1 fonlar1 ihtiyag¢ sahibi
yatirimeilara dagitmakla yiikiimliidiir. Ustlendigi bu gérevden dolayr bankalar, bir
iilke ekonomisini gelistirmek ve bilylitmek i¢in 6nemli bir goreve sahiptir.
Bankacilik krizleri ise fazla sayida yatirimcinin bankalardan nakit talep etmesiyle
baslar ve bankalar ise bu nakit taleplerini yerine getiremedigi durumda ekonomik
panik kendini gosterir (Kilig, 2020, s. 20).

Bankacilik krizi, bankalarin sorumluluklarini yerine getiremez hale gelmeleri veya
yonetimin bankalara yiiksek miktarda kaynak aktarmak zorunda kalmasidir.

Bankalar, yiiksek diizeyde acgik pozisyona sahiptir, bu nedenle varliklar1 ve
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sorumluluklar1 arasindaki vade uyusmazligi oldugu durumda bankacilik sektoriinde
kriz riskini ylikseltmektedir (Basti, 2006).

Bankalarin finansal sitem igerisindeki gorevi yatirimcilardan aldigr kisa vadeli
mevduatlari, orta ve uzun vadeli uzun yatirimlara transfer etmektir. Biiylik 6lcekli
yatirimlar yapilabilmesi i¢in bu transfer sisteminin diizgiin ¢alismasi, bankalarin aktif
ve pasif dengesinin Onemi biiyiiktiir. Aktif ve pasif dengesi, tahmin edilen faiz
oranina ve vadesine gore ayarlanmadigi takdirde yasanacak bir sok, aksi bir durum
olmasa bile, kisa vadeli yatirimcilarin yatirimlarini geri ¢gekmelerine sebep olacaktir.
Bu durum, bankalarin 6deme sikinti gekmesine ve araci gorevi gordiikleri ekonomik
sistemde krize neden olacaklardir (Atas, 2013, s. 7).

Genel anlamiyla bankacilik krizleri; bankacilik sektorii iizerinde devlet tarafindan
alinmis 6nemlerin ve denetlemelerin yetersiz kalmasi, kredi taleplerinin hane halki
gelirine bakilmaksizin arz edilmesi, verilen kredilerin zamaninda 6demesinin
yaptlmamast ve bu =zarart karsilayacak bir teminat alinmamasindan
kaynaklanmaktadir. Fiyatlar genel seviyelerinde yasanan ani diislis ve yiikselisler
nedeniyle yatirimcilarin, tasarruflarini mevduatlardan ¢ekmek istemesi ve bankalar
bu tasarruflar1 geri 6deyemeyecek duruma gelmesi likidite krizinin gostergesidir.
2008 Mortgage krizi ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde detayli sekilde anlatilacak
olmasina karsin, bankacilik krizi bagliginin en iyi 6rneklerinden bir tanesidir.

Finans piyasalarin gelismesi ile birlikte finans krizlerinin sayis1 1980 ve sonrasinda
hizla artig géstermistir. Bunun baslica nedenlerinden bir tanesi bankacilik sektoriiniin
yapisal degisimleridir. 1986 yilindan itibaren gdzlemlenen bankacilik sektorii
gelisimi ve finansal varliklardan elde edilen gelir, bankacilik sektoriiniin kurulus
amact olan kredi verme kolundan elde ettii getiri oranini agmistir. Finansal
piyasalarda yatirimci olan finans kuruluslar yiiksek riskler yasanan finans krizlerini

aciklar konumdadir (Kayadelen, 2012, s. 11).

2.2.2.2 D1s borg krizleri

Ulkeler acisindan dis bor¢lanma, iilke ekonomisi tasarruflarinin iilke harcamalarina
denk gelmedigi durumda karsimiza ¢ikan bir ¢6ziim yoludur. Dis bor¢glanma genel
anlamiyla, emtia fiyatlarindaki artig, enflasyon oranini yiikselmesi, hane halki
harcamalarinda goriilen belirgin azalma ve dolayisiyla ekonomide oraya g¢ikan

durgunluk, ihracatin ithalati karsilayamamasi sonucunda olusan cari agik neticesinde
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kamu ve 0Ozel sektorde likidite sikintisinin tolere edilemeyecek hale gelmesi
sonucunda bagka iilkelerden finansman saglanmasina yol agmaktadir.

Dis borg krizleri, disaridan saglanan finansmanin verimli olarak kullanilamamasi ve
tikketim finansmaninda kullanilamamasi ya da verimsiz, geri doniisii riskli ve uzun
vadeli yatirimlara yonlendirilmesi sebebiyle, 6deme vadesi geldigi vakitte ekonomik
sistemin ddeme sikintisna diismesi olarak karisimiza ¢ikmaktadir. Ozet olarak,
iilkelerin kamu ve/veya 0zel sektore ait dis bor¢larinin 6denememesi durumu dis
borg krizidir (Delice, 2003, s. 61).

Dis bor¢lanmaya giden iilke, vadesi gelen 6demelerini yerine getirmede sikinti
yasamaya basladigi durumda alacakli iilke, borglu olan iilkeye yaptirim uygulamaya
baslar. Bu durumda bor¢lu iilke zarara ugramaktadir. Neticesinde borglu iilke
sermayesinde beklenmedik bir diislis ve i¢ piyasada dengesizlikle karsi karsiya
kalirlar. Bu krizler kamu ya da 6zel sektor borcundan kaynaklanabilir.

Genellikle gelismekte olan iilkelerde, i¢ tasarruflarin ihtiyaglar1 karsilayamamasi
sonucunda dis bor¢lanma yoluna giderler. Bu sayede ekonomik biiylimelerine katk1
saglamaya ¢algirlar. Ulkelerin dis borglariin biiyiimesindeki en biiyiik etkenlerden
birisi ihracatin ithalat1 karsilayamamasi durumudur. Ozellikle katma degeri yiiksek
mallarin iretilmemesi ya da {retilememesi durumu bu acigr artirmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin {irettikleri {irlinler katma degere sahip olmayan firiinler ise,
hacim olarak biiyiik oranda ihracat yapilsa bile, katma deger iiretip satan iilkelere
nazaran gelirleri daha diisiik olmaktadir. Bir diger ad1 cari acik olan bu borcun yillar
icerisinde azalmasi beklenmektedir. Fakat bu durum tersi yonde biyiir ise dis
tilkelerin borcun ddenecegine olan giiveni zaman iginde azalir ve borg talep eden
tilke kredi taleplerine karsilik bulmakta zorlanir. Borglu iilke vadesinde 6deyemedigi
bor¢larina karsilik olarak yaptirimlarla karsilasir ve i¢ ekonomide sikintilarla bas

etmek zorunda kalir.

2.2.2.3 Borsa krizleri

Borsa krizleri, glinlimiizde ¢esitlenen portfoy yatirimlari, menkul kiymet borsalarinin
sayilarinda yasanan artis ve borsalarda islem goren sirket hisse senetleri fiyatlarinin
ani ve yiiksek oranda dalgalanmasi durumu olarak tanimlanir. Ekonomilerin giiclii
oldugu donemde borsa endeks yonii yiikselise gecerken, ekonomik durgunluk ya da
kriz oldugu donemlerde bu endeks asagi yonde hareket etmektedir. Giiniimiiz

yabanci yatirimcilart genellikle diger iilkelerden hisse senedi alarak yatirimlarini
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gerceklestirmektedir. Uluslararasi ekonomik gostergelerde gozlemlenen olumsuz
durumlar gerceklestigi durumda, yatirim yapilan iilkede olumsuzluk yasanmiyor olsa
dahi yatinmlar geri ¢ekilerek, ekonomik verileri iyi olan tlkelere yatirrm yapmaya
yonelirler. Bu durum neticesinde yatirimlarin gekildigi lilkede borsa krizi ortaya
¢ikmaktadir (Goksu, 2015, s. 21)

Ozetle kisa vadeli yabanci yatirimcilarm, yatirim yaptiklari iilkelerin uluslararas
ekonomik gostergelerine bagli olarak yatirnmlarini aniden ¢ekmesi neticesinde,
yatirim yapilan {lilkeden bir anda yliksek miktarda yabanci para ¢ikmasi neticesinde
borsada islem goren yatirimlarin degerlerini kaybetmesi anlamina gelmektedir.

Ani ve yiikksek miktarda yatirim ¢ikisi, iilkenin borsasinda islem goren firma ve
portfoy yatirimlarinin degerlerini kaybetmelerine sebep olmaktadir. Borsada
gbézlemlenen ani ylikselis ve diislisler krizin Oncii gostergeleridir. Kisa vadeli
yatirimlar bir iilke icin sicak para girisinin en hizli yontemlerinden biri olsa da, iilke
ekonomisi lizerinde spekiilasyonlardan en kolay etkilenen ve hizli para ¢ikislar

yasanmasina sebebiyet veren hassas bir yatirim ¢esididir.

2.2.2.4 Para/doviz krizleri

Para krizleri, 6zellikle sabit kur rejimlerinde karsimiza ¢ikan bir kriz ¢esididir.
Piyasada yatirimcilarin, taleplerini yerel para ile aktife donmiis yatirnrmlardan yabanci
paraya endeksli aktiflere ¢evirmesi neticesinde, merkez bankalarinin doéviz
rezervlerinin tiikenmesi durumuna para/doviz krizi denmektedir. Bir iilke parasi
tizerindeki spekiilatif saldirilar devaliiasyon ya da siddetli deger kaybi ile
neticelenirse veya merkez bankasi spekiilasyonlardan kurtulmak amaciyla rezerv
satma yoluna ve/veya faiz oranlarini belirgin bir oranda yiikseltmesi yoluyla yerel
paray1 korumaya ¢aligmasi1 doviz/para krizini olusturur (Delice, 2003, s. 59).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde para birimleri her ne kadar ekonomik
durumlardan baslica etkilense de sosyal, politik ve siyasi olaylar de para birimleri
lizerinde etkili konumdadir. Ulke igerisinde yasanan bir olumsuz siyasi, sosyal ve
politik durum iilke icerisinde yatirimlar1 bulunan yabanci yatirimcilarin yatirimlarini
yerel paradan yabanci paraya c¢evirmesine sebebiyet vermektedir. Yerel paraya olan
talebin azalmasi ve yatinmlarin yabanci paraya kaymasi neticesinde merkez
bankalar1 bu talepleri karsilamak icin piyasaya yabanci para arz etmek durumunda
kalmaktadir. Yerel paranin degerini korumak i¢in ise ya devaliiasyon yapilmaktadir

ya da yerel para cinsinden yapilacak olan yatirimlarda faiz oranlarimi yiikseltme
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yoluna gitmektedir. Basit anlamiyla yerel parayr 6zendirmek icin atilan bu adimlar
tilke icerisinde para/doviz krizine sebebiyet vermektedir.

Para krizlerine yol acan bes ana sebep mevcuttur. Bunlar; yanlis ekonomi
politikalarinin uygulanmasi ve makroekonomik gostergelerin zayif olmasi, finansal
altyapida zayiflik, ahlaki risk ve asimetrik enformasyon, piyasaya kredi temin eden
kuruluglarin ve uluslararasi finans kuruluslarinin yanlis 6ngériide bulunmasi, teror,
siyasi suikast gibi Ongoriilemeyen olaylar ve tesadiifler para krizlerine yol
acmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001). Politika yapicilarin iktisadi ve ekonomik olarak
yanlis uygulamalarda bulunmasi, yurt i¢i yatirimcilarin yurt disi yatirimlara
yonelmesine, yurt i¢inde bulunan yabanci yatirimcilarin ise yatirimlarini yurt disina
¢cekmesine ve yeni yatirimlar yapmamasina neden olmaktadir. Bu durum yerel para

biriminin doviz karsisinda ani ve yiiksek oranda deger kaybina yol agmaktadir.

2.2.2.5 ikiz krizler

Basit anlamiyla ikiz krizler, para krizi ve bankacilik krizinin birbirini besledigi
ve/veya birlikte olustufu durum olarak tanimlanabilir. Ikiz krizler icin yapilan
calismalarda Kaminsky ve Reinhart, banka krizinin para krizine neden oldugunu
belirtmektedir. Ikiz krizin ortaya ¢ikist ayni nedenlerden dolayr olusmaktadir,
dolayisiyla banka krizi para krizinden Once ortaya c¢ikmasi gerekmektedir. Dis
ticarette goriilen gerileme, ulusal para biriminin asir1 degerlenmesi, ihracat
oranlarinda diisiis ve benzeri etkenler konu iilke piyasasinda spekiilatif hareketlere
zemin hazirlar. Bu nedenle para ve bankacilik krizlerinin birbirini beslemesinden
dolayi ikiz kriz olarak adlandirilmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1999).

Bankacilik krizlerinin, doviz kuru krizleri ile birlikte ortaya ¢ikmasi ikiz krizleri
meydana getirmektedir. Bu durumda sadece bankacilik krizinin dikkate alindig
durumdan daha yiiksek maliyetlere neden olmaktadir. D6viz kuru krizleri, siki para
politikas1 gerektirdiginden, dogrudan tiretim kaybina neden olmakla beraber yabanci
doviz baskist nedeniyle banka kayiplarina neden olmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde yerli para cinsinden bor¢lanmak daha maliyetli olacagindan, dis bor¢lanma
yogun olarak doviz cinsinden yapilir. Bu durum ise bankacilikta yasanan sorunlari
daha da artirmaktadir. Ikiz krizler, zayif ekonomik yapiya sahip olan iilkeler ve/veya
disa bagimli ekonomiye sahip lilkelerde genellikle karsimiza ¢ikmaktadir (Altintas,
2004, s. 49)
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2.3 Finansal Kriz Modelleri

Yillar boyunca kiiresellesme ve finansal liberalizasyonun etkisi ile finansal
serbestlesme, biitce agiklart ve makroekonomik gostergelerde meydana gelen
degisimler kiiresel krizlere sebebiyet vermistir. Genellikle aniden ve ekonomiler
tizerinde biiyiik etkileri olan bu krizlerin nedenleri ve olusum siire¢leri ekonomistler
tarafindan agiklanmaya calisilmistir. Elde edilen kapsamli analizler ve arastirmalar
neticesinde finansal kriz modellemeleri ortaya ¢ikmistir. Bunlar birinci nesil, ikinci

nesil ve ti¢iincii nesil kriz modelleri olarak adlandirilmastir.

2.3.1 Birinci nesil kriz modelleri

Birinci nesil kriz modelleri i¢in ilk ¢alisma 1979 yilinda Paul Krugman tarafindan
yapilmustir. Ardindan Amerikan Merkez Bankasi’nda gérev yapmis Stephan Salant
tarafindan konu incelenmistir. 1984 yilina gelindiginde Flood ve Garber konuyu
tekrar ele almig ve gelistirerek literatiire sunulmustur. 1970’li ve 1980°li yillarda
meydana gelen Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen krizleri agiklamak iizere
gelistirilmis bir modeldir. Birinci nesil kriz modeline gore para krizleri, hiikiimetlerin
sabit doviz kuru politikasiyla tutarli olmayan genislemeci i¢ politika izlemeleri
nedeniyle meydana gelir (Okte, 2010, s. 21).

1973 yilinda baslayan petrol ve enerji fiyatlarinda goriilen olaganiistii artig, 1982
Meksika moratoryumu ile alevlenen ve genel olarak Latin Amerika iilkelerinde
meydana gelen dis bor¢ ve ddemeler dengesinde goriilen biitce agiklarini agiklamak
i¢in kullanilan modeldir. Krizlerin nedenler olarak sunlar siralanabilir; doviz kurunda
gorlilen dalgalanma, bilitcede meydana gelen agik, 6demeler dengesindeki bozulma
gibi temel ekonomik etkenler. Modelin ana tezi, hiikiimetlerin biitge agigini
kapatmak amaciyla kullandiklar1 finansman aracinin ve genisletici makroekonomik
politikalarin  sabit doviz kuru politikasiyla birlikte siirdiiriilemez oldugunu
gostermesidir (Akkaya ve Kantar, 2018, s. 576).

Birinci nesil modellere gore finansal krizler, parasallasmis ve yiiksek miktara ulagmig
kamu borcuyla doviz kuru politikast arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanir.
Dolayistyla krizler kaginilamaz ve dngoriilebilir haldedir (Kantar, 2010, s. 9).

Birinci nesil kriz modellerinde, spekiilatdrler ve hiikiimetlerin uyguladigi yanlis

politikalar1 tahmin edebilmekte ve hiikiimetler tarafindan uygulanan politikalarin
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sirdliriilemez hale geldigi donemlerde ortaya ¢ikar ve biiyiik karlar elde

etmektedirler (Durmus, 2010, s. 32-33).

2.3.2 ikinci nesil kriz modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesil kriz modellerinin o dénemde yasanan
Meksika ve ERM (Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) krizlerin agiklamada yetersiz
kalmasiyla ortaya ¢ikmistir. Ekonominin, spekiilatif hareketlerle dalgalanmadigi ve
denge durumundayken, beklentiler neticesinde degismesi ve spekiilatif hareketlerin
baslamasina neden olan ekonomideki herhangi bir gelisme sonucunda birdenbire
krizin baslamasini ifade eder. Obstfeld 1986 yilinda, krizlerin kendi kendini besledigi
kavramini ortaya atmistir. Ikinci nesil modelleri gelistiren Obstfeld, politikalarin
amag¢ ve hedefleri arasinda gergeklesen celiski ve gerilim ya da politik belirsizlik
durumunda, spekiilatrlerin beklentilerinin ekonomik sonuglari degistirmede biiyiik
etkileri oldugunu belirtmektedir (Kilig, 2012).
Finansal aktorler tek bir dogrusal davranmis modeline sahip degildir. Aktorlerin
sergileyebilecegi birgok rasyonel davranis vardir yaklasimi, kesin tek bir sonug
yerine, birgok olas1 sonug iizerinde durur. Ornegin Avrupa iilkeleri uluslararast
finansman sikintis1 yasamamasina ragmen, ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir.
Bunun baglica nedeni finansal aktorlerin devaliiasyon beklentisi nedeniyle yapmis
olduklar1 spekiilatif ataklardir. Merkez bankalari, kur dengesini saglamak ve
spekiilasyonlardan korunmak icin faiz ve para politikast araglarini kullanir
(Kayadelen, 2012, s. 30)
Ekonomik gostergelerde olumsuz bir durum gézlenmemesine ve biit¢e agiklar: para
basilarak c¢oziilmeye calisilmamigtir. Bahse konu iilkelerin, o donemdeki ortak
problemleri genel olarak resesyon ve yiiksek issizliktir. Bu durum da, faiz hadlerinin
yiikseltilerek sabit kur politikasinin savunulmasini zorlastirmistir (Ozkan, 2005).
Durmus (2010)’a gore, ikinci nesil kriz modelleri ii¢ temel faktére dayandirilir:
e Hiikiimetler sabit doviz kuru sistemini uygulamak istiyorlarsa bir sebebi
olmal..
e Hiikiimetler sabit doviz kuru sistemini korumak istiyorlar ise bir sebebi
olmal..
e Krize sebebiyet veren dairesel mantigin meydana gelmesi i¢in, sabit doviz
kuru sistemini uygulama maliyeti ciddi oranda artmali ki insanlar bu sistemin

devam edemeyecegi inancini tagimalidirlar.
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Basit anlamiyla ikinci nesil kriz modelleri, ekonomik gostergelerde herhangi bir
olumsuz bir belirti olmasa bile, finansal aktorlerin ekonomik politikalar ile ekonomik
beklentileri neticesinde yapmis olduklar1 spekiilasyonlar sonucunda olusan krizlerdir.

Spekiilatorler bu krizlerden yiiksek kazanglar elde etmektedir.

2.3.3 Uciincii nesil kriz modelleri

Para, bankacilik ve bilanco krizlerinin bir arada gorildigi krizler, ERM Krizi
sonrasinda yasanmistir. Yayilma ve/veya bulasma yoluyla olusan krizleri agiklamaya
yonelik ¢alismalar neticesinde ii¢lincii nesil kriz modelleri ortaya ¢ikmistir. 1997
yilinda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya krizini ve Latin Amerika Krizini agiklamak
i¢in tiglincli nesil kriz modelleri ortaya atilmistir.

Ugiincii nesil modeller krizlerin farkli &zelliklerine deginir. Bu modellere gore
finansal krizlerin ana sebepleri, bankacilik ve finans sektorlerinde goriilen
dengesizliklerden olusur. Bu kriz modellerinde kriz oOngoriilerinde One ¢ikan
gostergelerden bazilar;; sermaye piyasasinda gozlemlenen fiyat hareketleri,
bankacilik sektoriinde likidite durumu gostergeleri, finans sektdriinde denetim
eksikligi ya da zayifligi, mevduatlar i¢in hiikiimetler tarafindan verilen garanti,
yiiksek dis bor¢ miktar1, faiz farkindaki artis, dis ticaret ve cari islemler dengesindeki
bozulma ve parasal genislemelerdir (Avci ve dig. 2016, s. 464).

Ugiincii nesil kriz modelleri, birinci ve ikinci nesil kriz modellerine gore kapsami
daha genistir. Bu modellerde yapilan incelemeler, finans sektorii ve bankacilik
sektoriinde yasanan problemler arasindaki iligki 6n planda tutulmustur. Modeller su
sekilde Ozetlenebilir; sermaye hareketlerinin serbest oldugu, tam sermaye
hareketliligi iceren bir sektdrlii biiyiime modeline dayanmaktadir. Ugiincii nesil
krizlerde diger deginilmesi gereken unsur, finansal krizlerden yliksek oranda
etkilenilmesinin nedeni, kirilgan ekonomiye sahip olunmasidir. Birden fazla faktoriin
bir araya gelerek olusturdugu finansal krizler, yapisal olarak gii¢lii olmayan ve
kirllgan olan ekonomikler iizerinde kendini gostermektedir. Kriz modellerinde,
ahlaki tehlike (Moral Hazard), {gilincli nesil krizlerini diger modellerden ayiran
ozelliklerden bir digeridir. Bilginin birimler icerisinde esit dagitilamamasi ve
dolayisiyla bu duruma bagl olarak ortaya c¢ikan hatalar asimetrik bilgi olarak
nitelendirilir. Asimetrik bilgiler ile hareket eden finansal aktorler yanlis secimler
yapabilmektedir. Yanlis se¢cimler yapilmasi krizleri tetikleyici bir yapidadir. Ahlaki

tehlike, finansal piyasalarda yanlis segimler sonucunda olusan spekiilasyonlar
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nedeniyle {igiincii nesil kriz modellerinde biiyiik bir 6neme sahiptir (Celik ve dig.

2015, s. 562).
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3. BOLUM

3.1 Finansal Bulasicihik (Financial Contagion)

Bulasicilik kelime anlami itibariyle bulasici olma durumudur ( www.tdk.gov.tr).

Ekonomi bilimde ise bulasicilik yine ayn1 anlamiyla kullanilmaktadir. Bir ekonomide

gozlemlenen ekonomik ya da finansal kurumlarda goriilen bozulma ya da

istikrarsizligin baska kurum ve kuruluslara, baska ekonomilere yayilmasi ve etki

gbstermesi anlamini tagimaktadir. Kiiresel ekonomilerin birbirine olan finansal ve

ticari baglar1 neticesinde kacinilmaz bir dongii mevcuttur. Bir ekonomi igerisinde

yasanan olumsuzluklar diger iilkeleri de etkisi altina alabilmektedir. Bir ekonominin

yasadig1 daralma, istikrarsizlik ve krizler, bagli oldugu ekonomiler igin bir risk

olusturmasi durumu finansal bulasicilik olarak agiklanmaktadir (Sever, 2021, s. 858).

Pericoli ve Sbracia (2003), bulasicilik {izerine bes balik gelistirmislerdir.

Bulagsma, bir {ilkede krizin ortaya c¢ikmasi ile bagka bir iilkede kriz
olasiliginin 6nemli Ol¢lide atmasidir. Bu tanim genellikle doviz kuru
krizlerinin uluslararast etkilerini agiklamak i¢in ampirik calismalarda
kullanilir. D6viz kuru krizleri genis bir {ilke grubunu etkisi altina almaktadir.
Kiime igerisinde bulunan bazi tilkelerin ise biiyiik spekiilatif baski dalgasina
maruz kalmasina ragmen devaliiasyonlardan kaginabilecegi gozlenmektedir.
Bu tanim krizi tetikleyen nedenlerle ilgili olmadigindan, soklar, ticari iligkiler
veya mantikli olmayan davramislar kiimesi bir krizi tetikleyebilir ve
bulasicilik geregi iilkeler kiimesi arasindaki politika oyunun sonucunda
dengeyi bulabilir.

Bulagma, emtia ve finansal varlik fiyatlarindaki oynaklik neticesinde ¢ikan
krizin diger iilkelere sicramasidir. Bu tanimda ise finansal piyasalarsa goriilen
dengesizlik ve kriz ortaminda varlik fiyatlarinda goriilen artis neticesinde, bu
finansal dalgalanmanin bir {ilke piyasasindan diger bir iilke piyasasina
yayilmasin1 ag¢iklamaktadir. Mal fiyatlarindaki dengesizlik genel olarak

piyasa belirsizligini aciklamak icin kullanilan bir tahmin olarak kabul
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edilmektedir. Bundan dolayr bu tanim, belirsizligin uluslararasi finansal
piyasalara yayilmasini ifade etmektedir.

Bulasma, varlik fiyatlar1 dalgalanmasinin {ilkelerin birlikte hareket etmeleri
nedeniyle aciklanamadigi durumda ortaya ¢ikar. Bu tanimda, koordinasyon
problemi olustugunda, birden fazla anlik dengeye mahal veren modeller
cercevesinde teorik olarak kesindir. Bu tanim krizin bir ekonomiden digerine
yayllma zamanlamasin1 ve yontemini agiklayamazken, bazi {ilkelerin krize
kars1 savunmasizken neden digerinin bir savunma mekanizmast oldugunu
aciklayabilir.

Bulagma, bir piyasada ya da piyasa grubunda olusan krizde, piyasalar arasi
fiyatlarda ve miktarlarda olusan ayni zamanli harekettir. Bu tanim, bulasicilik
iceren tiim krizlere uygundur. Ornegin; 1997 yilinda Hong Kong borsasinin
¢cokmesi ve 1998 yilinda Rusya krizinin sonrasinda gozlemlenen finansal
istikrarsizligin yayilmasi gibi krizler bu tanimla aciklanabilir. Asir1 ortak
hareketler olarak da adlandirilan bu tanim, basit bir karsilikli bagimliliktan
gelen ortak hareketlerle, verilerde goriilen yapisal kirilmalar neticesinde fiyat
ve miktarlarda goriilen bulagsma bi¢imidir.

Gegis bulagmasi, iletim kanalinda goriilen yogunlagsma veya daha genel
anlamiyla bir pazarda goriilen soktan sonra meydana gelmektedir. Bu tanim,
uluslararas1 bulasma mekanizmasinin  bir iilkedeki kriz nedeniyle
giiclenmesidir. Sadece finansal krizler sirasinda aktiflesebildigi gibi, bir krize

bagli aktarim mekanizmasindaki bir degisiklik sonucunda da olusabilir.

1929 yilindan bu yana kiiresel ve bolgesel boyutlarda etkileri olan birgok finansal ve

parasal kriz yasanmistir. 1929 Biiyilkk Buhrani, 2007 Kiirsel Finans krizi ve

sonrasinda goriilen 2009 Avrupa Borg krizi, diger yasanan krizlerden farki gelismis

ve gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda etkili olmasidir. Ulkeler arasindaki

kurulan finansal iligkiler ve entegrasyon saglanmasi, kiiresellesmenin de etkisiyle

krizler sadece iilke igerisinde kalmaktan ¢ikmistir. 1990°larin sonlaria dogru krizleri

inceleyen bilim insanlarinin dikkatini ¢eken finansal bulasicilik kavrami, diinya

genelinde farkli biiyiikliikkte ve yapidaki piyasalar etkisi altina alan Kiirsel Finansal

Kriz ve Avrupa Bor¢ Krizinin etkileri incelenirken 6nem kazanmistir. Buna ragmen

literatlirde finansal bulasicilik ile ilgili tanim olarak ve nasil tespit edildigine dair

ortak bir goriis bulunmamaktadir (Kangalluyar, 2021, s. 116)
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Kaminsky, Reinhart ve Vegh (2003), bulasicilik iizerine yaptiklart bir ¢alismada
bulasiciligin ii¢ unsuru iizerinde durmustur. Birinci unsur, krizin ortaya ¢ikmasindan
once, bu iilkelere yatirim yapilmis olmalidir. Ikinci unsur, krizin ortaya ¢iktig
iilkelere bor¢ veren ortak finansdrlerin olmasi gerektigidir. Ugiincii unsur ise
beklenmeyen veya ongoriillmeyen agiklamalar neticesinde yatirimcilarin hazirliksiz
yakalanmasi gerekmektedir. Son 20 yila gergeklesen devaliiasyonlar ile 6demeler
dengesindeki bozulmalar diger iilkeler iizerinde direkt ya da dolayl olarak etki
etmistir. Buna hizli ve siddetli bulasicilik denilmektedir (Ozden ve Ural, 2020, s.
858).

Genel anlamiyla finansal bulasicilik, ortaya ¢ikan bir krizin baska bir {ilkeye ya da
bolgeye yayilmasi olarak tanimlanabilir. Kriz dénemlerinde bulasicilik etkisi olup
olmadigint anlamak icin Sok Transferi (Shock Transfer) sayesinde tespit
edilebilmektedir. Bu durumda bir arastirmaci i¢in onemli olan, sok transferlerinin
Ol¢iimlenmesidir. Bu Ol¢timlemeler yapilirken, iilkeler arasindaki ticari iligkiler,
mevcuttaki kiirsel ekonomik sistem ve CUS’larin durumu gibi birden fazla faktor goz
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Cemrek ve Polat, 2018, s. 98).

Finansal kiiresellesme 1920’li yillarda gelismeye baslamis ve gilinlimiizde de
gelismesine biiyiik bir hizla devam etmektedir. Uzun ve kisa vadeli yatirimlar olmak
lizere ¢esitli yatirm araglari bulunan yatirimlar, iilkelerin ekonomilerini birbirine
baglamakla kalmayip bu ekonomilerin birbirine besleyen unsurlar haline gelmistir.
Finansal aracglar ekonomiler i¢in iilkelerin kendi igerisindeki yatirimlar1 ve borglari
icin 6nemli birer unsurdur. Uzun vadeli yatirnmlar ne kadar énemli olsa da kisa
vadeli yatirimlar iilkeler i¢in sicak para finansmaninda 6nemli bir aragtir. Yatirimlar
uzun ya da kisa vadeli olmaksizin ekonomilerin birbirini etkilemesine,
degistirmesine ve gelistirmesine olanak saglamaktadir. Bunun yaninda ticari iligkiler
iilkeler agisindan bilyilk 6neme sahiptir. Ulkeler ihracat ve ithalat yaparak
ekonomilerine katki saglamayr amaglamaktadir. Her ne kadar ithalat ve ihracat
dengesinde, ihracatin fazla vermesi beklense de, 6zellikle gelismemis ve gelismekte
olan iilkelerde durum tersine olabilmektedir. ithalat yapmadan ihracat yapamayacak
durumda olan {ilkeler ithalat ile biiylimeye ve gelismeye calismaktadir. Degisim ve
gelisim beklentisi ile yapilan bu yatirnmlar ve ticaret, ongoriilemeyen olumsuz
olaylar, yanlis atilan para politikas1 ve maliye adimlar1 bu durumu tersine
dondiirebilmektedir. Bir {ilke ekonomisinde karsilagilan resesyon, ekonomik

gerileme ya da kriz bu yatirimlarin geri ¢ekilmesine ve ticari iligkilerin azalmasina
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sebep olmaktadir. Ozellikle ekonomilerin ticaretlerinde yasanan durma, bazi iiretim
kollarin1 durma noktasina getirebilmektedir. Bu gibi durumlarda kaginilmaz olarak
ekonomik durgunluk ya da kriz ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum yatirimcilarin
davraniglar1 tizerinde etkili olmaktadir. Finansal baglantilar nedeniyle iilkede ¢ikan
kriz baska bir iilke ekonomisinde krizi tetiklemesi ya da sebep olmasi durumunda
finansal bulasicilik olugmaktadir.

Finansal bulasiciligi anlamak i¢in krizler {izerinde yapilan arastirmalar neticesinde
uzlasilan tek bir nokta yoktur. Bu etki karsiliklt bagimlilik olabilecegi gibi bulagsma
yolu ile de olabilmektedir sonucu ortaya ¢ikmistir. Buradaki fark bulasicilik yolu ile
birbirinden etkilenen ekonomilerde digsal soka maruz kalma séz konusu iken,
bagimlilik durumunda piyasalar arasindaki iligkilerde biiyilk bir degisim
yaratmasidir. Bulagsmanin nasil olustuguna dair aragtirmalar yapilmistir ve iki sonug
elde edilmistir. Birincisi bulasma kanallarini, kriz sebepli olup ekonomiler arasi
iliskiden kaynakli olmasidir. ikincisi ise, bulasmanin krize dayali olmay1p, ekonomik
spekiilatorlerin davranislarindan kaynaklanmaktadir. Diger bulagsma kanallar ise,
beklentiler, finansal varliklar ve ticari baglantilar olarak siralanabilir (Akpinar, 2020,
s. 63).

Moser (2003)’a gore bulasicilik, her tiirlii digsal soklar ya da iilkeler arasindaki
ekonomik temelli iligkilerden dolayr bagka iilkelerin etkilenmesi demek degildir.
Bulasiciligin  olabilmesi i¢in, bir {lilkede ortaya ¢ikan kriz bagka bir iilke
ekonomisindeki krize neden olmasi veya kriz olasilhigini ortaya ¢ikarmasi
gerekmektedir. Bulasiciligin iki farkli isleyis mekanizmasi mevcuttur. Birincisi,
ekonomik ajanlarin, bir iilkede aniden ortaya c¢ikan kriz neticesinde aldiklari
pozisyonlardan kaynakli olmasidir. ikincisi ise, finansal baglantilar neticesinde bir

tilkede ortaya ¢ikan baglantilar nedeniyle yayilmasidir.

3.2 Kiiresel Krizler

Diinya ekonomileri yillar boyunca bircok olusum, degisim ve gelismelere sahne
olmustur. Ulus devlet kavramindan, diinyaya acilmig ekonomilere kadar
gozlemleyebilecegimiz uzun bir zaman dilimi mevcuttur. Uygulanan politikalar,
kurulan ekonomik birlikler ve/veya ekonomileri gelistirmek amaciyla bir araya

gelinen projeler iilke ekonomileri tizerinde bir¢ok farkli etkiye sahip olmustur.
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Gegtigimiz ylizyilda kiiresellesme hareketlerinin hizlanmasi iilkeler sosyal, kiiltiirel
ve ekonomik olarak birbirleriyle uyum saglamaya baslanmstir. Ulkeler birbirleriyle
yaptiklar1 aligverisler ile ekonomiler arasi ticarette biiylik gelisme kaydetmistir.
Birbirleriyle bir uyum ig¢inde olan iilkeler ekonomik iliskilerini kuvvetlendirmek i¢in
ekonomik anlagmalara ve hatta ilerleyen siiregte ekonomik birlikler olusturmaya
baslamistir. Ekonomileri birbirine baglanan iilkeler ticaret hacimlerini genisletmekte,
iiriin ¢esitliligi saglamakta ve hatta ticaretin artmasi ile birlikte istihdam oranlarini
yiikseltmektedir.

Kiiresellesme, ekonomilerin birbirleri ile olan bagini kuvvetlendirmistir. Ticaret
artmis, ticaretin artmasi ile birlikte yeni yatirimlar yapilmistir. Bu durum da
sermayenin kiirsellesmesini beraberinde getirmistir. Sermaye hareketlerinin artmasi
yatirimlar1 beraberinde getirmistir. Yatirimlar kisa vadeli yatirimlar olmakla beraber,
tilkeler kendi {ilkelerinde iiretim yaptiklar1 {riinleri daha uygun maliyetle
tiretebilecekleri iilkelere dogrudan yatirirm yolu ile olabilmektedir. Kisa vadeli
yatinmlar daha once de aciklandigr gibi, portfdy yatirnmlar olarak da
adlandirilmaktadir. Kisa vadede kar elde etmek isteyen yatirimcilar, hisse senedi gibi
yatirimlarda bulunarak, yatirim yapilan {ilkeye doviz girisi saglamaktadir. Sicak para
elde eden {ilkeler kendi tilkeler bu yatirimlart kendi i¢ ve dis borglar1 ya da yatirim
aract olarak kullanmaktadir. Kisa vadeli yatirimlar {ilkelerin faiz oranlari,
giivenilirligi ve iilke kosullara bagli olarak cazip olmakla beraber, yatirimlar igin
caydirici kosullar da olabilmektedir. Yatirim yapilan tilkelerin ekonomik gdstergeleri
ya da i¢ ekonomilerinde goriilen olumsuz durumlar, kisa vadeli yatirimlarin iilkeden
¢ikmasina sebep olur, hali hazirda iilkede yasanan olumsuzluklar kisa vadeli
yatirimlarin ¢ikmasi eklenince problemler biiylimekte ve hatta krize doniismektedir.
Uzun vadeli yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bir diretici trettigi iirlinii kendi ililkesinden daha uygun maliyetlere {liretebilecegi
iilkelere fabrika kurmak ve/veya iiretim hanesini kurmak yoluyla yatirimin
gerceklestirmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yapilan iilkeler agisindan
onemli bir yere sahiptir. Ulke igerisinde iiretim yapildigindan direkt olarak
ekonomiye girdi saglamakla beraber, kaynaklarin kullanilmas1 ve satin alinmasi,
yapilan altyapr c¢alismalari, sagladigi istthdam bakimindan da Onemli bir yere
sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlar, kisa vadeli yatirimlar gibi yatirnm yapildigi

tilkeden kisa siire igerisinden ¢ikamaz. O f{ilke igerisinde savas, afet gibi miicbir
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sebepler ya da drettigi iirlin i¢in bir pazar kalmadigi gibi durumlar olusana kadar
yatirimlarini siirdiirmektedirler.

Yatinmlarin artmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte iilke
ekonomileri birbiriyle ayrilamaz bir biitiin haline gelmistir. Ekonomiler ne kadar
giiclii olursa olsun, bir diger kirllgan ekonomide yasanan durgunluk ya da kriz
durumunda birden fazla iilkenin etkilenmesi kaginilmaz hale gelmistir. Bu nedenle
krizler sadece olustugu iilkeleri degil bagli oldugu iilke ekonomilerini de
etkilemektedir. Ekonomik krizler ortaya ¢iktiginda bundan en ¢ok etkilenen iilkeler
genellikle gelismemis iilkeler ve/veya gelismekte olan iilkelerdir. Kirillgan
ekonomiye sahip olan iilkeler genel olarak ucuz isgiicli ve hammadde bulunmasindan
dolay1r yatirrm yapilan {ilkelerdir. Yapilan yatirimlara dayali ekonomiler, bir
ekonomik kriz ortaminda yatirnmlarin geri ¢ekilmesi ya da yatirimlarin azalmasi
durumu ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Yillar siiresince diinya iizerinde birgok kriz ¢ikmistir. Ozellikle krizin dogdugu
iilkelerde biiylik etkileri hissedilse de kriz sadece dogdugu iilkeyi etkilemekle
kalmayip diger tilkelere de sigramistir. Kiiresel ticaret ve yatirimlar nedeniyle bagil
olan ekonomiler, yasanan olumsuzluklardan beraber etkilenmek durumunda
kalmislardir. Ekonomik krizler dalga dalga iilkeleri icine alip, ekonomik
istikrarsizlia, resesyona ve igsizlik gibi sonuglari beraberinde getirmektedir. Her
tilke icin etkisi farkli olsa da kirilgan ekonomiler, kendi iilkelerinde bir kriz dogmasa
da digsal krizlerden agir sekilde etkilenmektedir. ileriki boliimlerde detayli olarak
islenecek baglica biiyiik ekonomik krizler; 1929 Biiyiik Buhrani, 1973 Petrol Krizi,
1992 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi (ERM), 1997 Asya Krizi, 2008 Diinya
Ekonomik Krizi (Mortgage Krizi), 2020 Covid-19 Pandemi Krizidir.

3.3 1929 Biiyiik Buhrani

I. Diinya Savasi toplamda 10 milyon kisi hayatin1 kaybetmesine, 20 milyon kisinin
yaralanmasina ve 8 milyon asker kaybolmasina sebep olmus bir savastir. 1929
Biiyiikk Buhraninin ana sebeplerinden biri olmustur. 1. Diinya Savasi, kendi
cografyasi igerisinde bu savasi tecriilbe eden ve kaybetmis devletler agisindan bir
yikim olmustur. Savasta taraf tutmayan veya kendi topraklarinda savagsmayan galip
devletler yikici etkileri hissetmemistir. ABD diinyanin 6nemli orandaki altin

rezervini elinde tutmaktaydi. Bu nedenle ekonomik olarak yeniden yapilanmaya
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ihtiyact olan iilkeler, finansman ihtiyacint ABD’den borg alarak karsilamiglardir. Bu
donemde ABD’den borg alan 15 iilkenin toplam faizle birlikte alacak tutar1 11.563
milyon dolardi. Ulke ekonomilerinin ekonomik depresyonlar: bu borglar nedeniyle
derinlesmis, ayn1 zamanda finansor roliindeki ABD’yi diinya giicii haline getirmis ve
Amerikan ekonomisinin altin ¢agi baslamistir. Beyaz esya ve otomobil talebinin
hizla arttig1 bu donemde seri iiretime gecilmistir ve bu durum o dénemi Kiikreyen
20’ler olarak anilmasina sebep olmustur (Ay ve Ugar, 2015, s.12).

Henry Ford, seri tiretimi donemin ¢ok {iistiinde bir seviyeye ¢ikarmis, isci ticretlerini
giinliik bes dolara yiikseltmistir. Bu durum otomobil talebinde patlama yasanmasina
sebep olmustur. Ayni1 donemde yillik izin uygulamas: baglamis, Florida basta olmak
lizere emlak piyasasindaki canlilik sektdriin borsadaki karliligim1 ve dolayisiyla
talebini artirmistir (Ay ve Ugar, 2015, s. 12). 1919 — 1920 yillar1 arasinda yasanan
kisa siireli ve etkili biiyiime, savas doneminde tiikkenen mallar1 yeniden liretmek i¢in
yapilan alimlardir. Yiiksek oranda gerceklesen bu biiylime, banka kredileri ve
spekiilasyonlar sayesinde artan talepten beslenmistir (Giirsoy, 1998). Sanayilesme
siirecine girememis ve lilke ekonomisi tarim agirlikli olan Tiirkiye gibi gelismesini
tamamlayamamis iilkelerde tarim bu donemde artmistir. Tarim bu dénemde besin
kaynaginin yani sira en 6nemli istihdam kaynagi olmustur(Topuz, 2007, s. 381).

1923 — 1929 yillar1 arasinda ABD’de finans sektdriinde agir1 bir canlilik mevcuttu. O
donemde insanlar, bir giin igerisinde iki bankanin kapanmasi gibi gelismeler
olmasma ragmen, borsanin kazandiracagina olan inanglar1 devam etmekteydi.
Yatirimcilar tasarruflarini banka mevcudatlarindan ¢ekerek, evlerini ipotek ettirmis
ve %10 avans vererek taksitli menkul kiymet almigtir. Bu menkul kiymetleri tekrar
teminat gostererek yeniden bor¢lanmiglardir. Mevcuttaki hisse senetlerinin ¢ogu
emlak piyasasindan olugsmaktaydi, 1926 yilinda Florida’da yasanan iki biiyiik kasirga
bolgedeki arazi fiyatlarmi dislrmiistii. Bu durumda gelecek karlar iizerinden
borg¢lanan yatirimeilar zor durumda kalmistir. Finans sektorii icin bu durum kirilma
noktast olmustur (Ay ve Ugar. 2015, s. 12).

Bu donemde bir diger 6nemli doniisiim, bir¢ok iilkenin Altin Standardi para
sisteminden ayrilmasidir. Savas sonrasinda yasanan likidite sikintisi ve paraya
duyulan ihtiya¢ neticesinde Avrupa’da enflasyon oranlar1 hizli sekilde yiikselmis,
yatirimeilarin tasarruflarini karsiliksiz basilan para piyasalarindan altin standardini

koruyan Amerikan bankalarina kaydirmasina yol agmistir (WTO, 2013). Bu durum
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neticesinde ABD’de biiyiik oranda likidite bollugu yasanmis ve Amerikan borsasinin
hizl1 bir yiikselis egilimine girmesine sebep olmustur.

Savas sonraki ekonomilerinde yasanan tahribat, uluslararasi piyasalarda hizli fiyat
diistislerine neden olmus ve 1921 yilinda kriz olarak karsimiza ¢ikmistir. 1922 ve
1927 wyillant arasinda kismi durgunluklar yagsanmistir, bunun yaninda olumlu
gelismeler de olmustur. ABD yardimlar1 6demeler dengesi agiklarinin kapatilmasina
ve kalkinma faaliyetleri i¢in kullanilmistir. ABD’de bu donemde sanayi ve ingaat
sektorlerindeki yatirnmlar %25’ler oraninda yiikselmis ve bu hizli yiikselis kisa siire
icerisinde durmustur. Bu durus sanayi iiretiminde gerilemeye, istthdam oranlarinda
azalmalar baglamistir. Bu gelismelere paralel olarak New York borsasinda islem
goren senetler biliylik oranda deger kaybetmistir. Neticesinde 1929 yilin sonbaharinda

Wall Street borsasi ¢okmiistiir (Ezer, 2010).

3.3.1 Krizin sebepleri

1929 Biiyiik Buhran1 sebeplerinden en 6nemlisi I. Dlinya Savasi sonrasinda yasanan
gelismelerdir. Savas sonrast ekonomiler birbirinden farkli diizeylerde olsa da, savas
sonrasinda onemli gelismeler yasanmistir. Savasin bitiminin ardindan takip eden
yillarda, iilkelerin dayanikli tiiketim mallar1 biliyiik oranda azalmis ya da tamamen
bitmistir ve sermaye stoklari ile karsilanabilen gelismelerle birlikte hizli bir bliylime
gozlemlenmektedir. Bu biiylimeler 1921 yilina kadar devam etmistir ve stoklarin
karsilanmas: karsisinda talebin azalmasi nedeniyle gerceklesen bu biiylime
yavaslamaya girmistir (Tekeli ve Ilkin, 2009). Bu dénemde Avrupa iilkeleri altin
standardini terk etmesinden dolay1 karsiliksiz para basmis ve enflasyon kaginilmaz
bir sonu¢ olmustur. Yatirnmcilar yatirnmlarimi karsiliksiz paraya yatirim yapmaktan
ziyade paranin bir karsilig1 olan ABD bankalarina kaydirmistir.

I. Diinya Savast’nin bir diger sonuglarindan bir tanesi de kaybeden {tilkelerin 6demek
durumunda oldugu savas tazminatlaridir. Savas Oncesinde ve sonrasinda vermis
oldugu borg¢lar nedeniyle ABD, diinya ekonomisinde s6z sahibi olmustur. Savas
oncesinde ve sonrasinda toplamda 15 iilkeye bor¢ veren ABD borglarini tahsil
edebilmek adina ithalati 6zendirecek mali politikalar uygulamamis ve yeniden
bor¢lanma yoluna gitmeyi se¢mistir. Bu yolla ABD diinya ekonomisini yonlendirme
giiciinii elde etmistir (Giirsoy, 1989). Cizelge 3.1’de ABD’nin vermis oldugu toplam

borg gosterilmistir.
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Cizelge 3.1: 1. Diinya Savasi’nda ABD’den Borg Alan Ulkeler ve Borg Bilgileri

(Milyon $).
BORCLU ULKE ANAPARA FAIZ TOPLAM BORC
Avusturya 24 1 25
Belgika 377 41 418
Cekoslovakya 92 23 115
Estonya 12 2 14
Finlandiya 8 1 9
Fransa 3,341 684 4,025
Ingiltere 4,075 525 4,600
Yunanistan 15 3 18
Macaristan 2 - 2
Italya 1,648 394 2,042
Yugoslavya 51 12 63
Litvanya 5 1 6
Letonya 5 1 6
Polonya 160 19 179
Romanya 36 8 44
TOPLAM 9,851 1,175 11,563

Kaynak: Duman, (2011)

1920’1i yillar ve sonlarina dogru ABD yatirimlar1 sadece sanayi yatirimlari ile sinirl
kalmay1p, ingaat alanina da yayilmigtir. 1927 - 1929 yillan arasinda sermaye mallari
tiretimi %25’e yakin oranda artmigtir. Bu donemlerde ABD’de issizlik orani diger
tilkelere oranla diisiik seviyelerde seyrediyordu, iiretim ve istihdam dengesi birbirine
paralel ilerliyordu. Bu durum yatirimcilar iizerinde olumlu ve iyimser bir gelecek
havas1 yaratmistir. Hisse senetleri karlarinin yiikselecegi diisiincesi hakim olmaya
baslamis ve yliksek kar getirisi olan hisse senetlerine yatirim artmaya baglamistir.
Artan talep sonucunda hisse senetleri fiyatlar1 yiikselmis ve bu talep artisi New York
borsasinda zorlanmaya neden olmaya baslamistir (Caglar, 2010, s. 47).
Yatirimcilarin iyimser havaya kapilip, daha ¢ok kar elde edecekleri diisiincesiyle
yaptiklar1 yatirnmlar ve sisteme olan inan¢ neticesinde hisse senedi balonu

olusmustur.

Bu dénemde FED (ABD Merkez Bankasi), bankalara fonu %6 orani {izerinden fon
saglarken, ticari bankalar araci kurumlara bunu %12 oranindan saglamistir. Araci
kurumlar, aldiklar1 hisse senelerini teminat olarak kullanmis ve fon alimlarini
artirmigtir. Borsada devamli artan hisse senedi fiyatlari, sistem borsa alim-satimi ile

degerini artirmistir. Borsadaki fiyatlar diisgmeye basladiginda yatirimcilar ve
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kurumlar ellerindeki hisse senetlerini ellerinden ¢ikarmaya baglamis ve deger kaybi
neticesinde alinan kredilerin 6denememe riskini ortaya c¢ikarmistir (Apak, 2009, s.
7).

Bu donemde gozlemlenen bir diger sorun ise, biiyiik ve kii¢lik firmalarin birleserek
bliylimeye calismalar1 ABD piyasasinda hareketlilige neden olmustur. Sirketlerin
birlesmeye gitmelerindeki ana sebep, piyasadaki rekabeti azaltmak, fiyatlar ve
iiretimde kontrolii saglamaya caligmaktadir. Birlesmeler genellikle farkli sehirlerde
ayni isi yapan firmalar arasinda olmustur. Holding sirketler, islemekte olan sirketleri
satin almis ve piyasaya dogrudan ve dolayli olarak kontrol etme giicii elde
etmiglerdir. Bu holdinglerin sanayi ve girisimleri neticesinde piyasa ylikselisine
direkt ve endirekt olarak etki etmistir (Duman, 2011, s. 58-59).

Egilmez (2016), Biiyilkk Buhran’in ii¢ sebebine deginmistir. Birinci neden ABD’de
tiretim belirli ve sayili holdinglerin tekelinde toplanmistir, bu tekellesme biiyiik
sorunlara neden olmustur. Tekellesen bu holdinglerde yasanan bir kriz ya da bunalim
durumunda iilkeyi etkisi altina alabilecek krize neden olabilecek duruma gelmistir.
Ikinci neden, bankalar iizerinde giiniimiizde oldugu gibi genis kapsamli denetim
mekanizmas1, kural ve sigorta sistemi bulunmamaktaydi. Uciincii neden ise,
giintimiizde klasik ekonomi modeli olarak anilan liberal ekonomi politikas1t ABD’de
hakimdi. Devletin ekonomiye miidahalesinin olmadig1 ve ekonomide olusabilecek
herhangi bir sorunda altin standardi ve para basilmamasina dayali bir politika
izleniyordu. Adam Smith’in ortaya koydugu goriinmez elinin (invisible hand)
ekonomideki dengeyi saglayacagi inanci hakimdi. Piyasada dengenin kendi kendine
bulacagina olan inan¢ olumlu havanin etkisi ile inis ve c¢ikislarda baslarda panik
yasanmasa da sonrasinda yatirimcilar arasinda bir panik yagsanmasina engel
olamamistir. Firmalar aniden ve yliksek miktarlarda biiyiik kayiplara ugramislardir.
Aract’nin (2010) aktarimina gore Biiyiik Buhran’in alt1 ortak nedeni mevcuttur.
Birinci neden, ABD’deki gelir dagilimi esitsizligi. ikinci neden, sirketlerin mali
durumlarr arasinda goriilen dengesizlik. Ugiincii neden, banka yapilanmalarindaki ve
bankalarin denetimindeki bozukluk. Dordiincii neden cari agigin artmasi sonucunda
O0demeler dengesinde goriilen bozukluk. Besinci neden mevcut hiikiimetin ekonomik
politikalardaki bagarisizligi. Altinci neden ise, altin standardini koruma istegi.

1929 Biiylik Buhran’im1 hazirlayan nedenleri kisaca oOzetlemek gerekirse; kriz
ortamin1 hazirlayan en biiylik etken lilkelerin I. Diinya Savasi Oncesi ve sonrasi

yasadiklar1 ekonomik sikintilar ve bu sikintilardan kurtulmak igin altin standardini
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kullanmaya devam eden ABD’ye yatirim yapmalaridir. Bu durum ABD borsasinin
hizl sekilde yiikselmesine sebep olmustur. Ote yandan ABD bankalar1 kontrolsiiz ve
denetimsiz sekilde verdikleri krediler ve yatirimcilarin aldiklart kredilere sahip
olduklar1 fonlar1 teminat gostermeleri olusacak biiyiik krizin temelini giiclendirmistir.
Holdinglerin kiiciik firmalar1 satin alarak {iretimi ve satis1 tekellerine almalari, tilke
ekonomisinde etkili hale gelmelerine sebep olmustur. Holdinglerde yasanacak
sorunlar tim {lke ekonomisini etkiler hale gelmistir. Tiim bu gelismelerin
neticesinde borsada olusan balonlar, cari agiktaki biiyiime ve piyasanin kendi kendini
dengeleyecegine olan inang neticesinde “Kara Persembe” olarak anilacak olan 24

Ekim 1929 yilinda New Y ork Borsas1 ¢cokmiistiir.

3.3.2 Krizin ekonomilere etkileri

New York borsasinin ¢okmesiyle birlikte yatirimcilar ellerindeki hisse senelerini bir
an evvel ellerinden ¢ikarmak icin birbiriyle yarismiglardir. Olusan panik nedeniyle
borsanin diisiisii hizlanmistir. iki yil icerisinde borsada deger kaybr %90 oranina
ulagsmistir. (Cengiz, 2008). Sanayiden issizlige, icretlerden ve fiyatlar genel
seviyesine kadar bir¢cok kalem bu kriz ile birlikte etkilenmis ve hizli disiisler
goriilmustir. Cizelge 3.2°de goriilebilecegi iizere, donemin sanayisi gelismis

iilkelerindeki sanayi iiretimindeki diistisler gosterilmistir.

Cizelge 3.2: Toplam Sanayi Uretim Indeksi (1929 = 100)

Ulke 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935

ingiltere 94 100 94 86 89 95 105 114
Kanada 94 100 91 78 68 69 82 90
Fransa 94 100 99 85 74 83 79 77
Almanya 100 100 86 72 59 68 83 96
italya 99 100 93 84 77 83 85 99
Hollanda 94 100 109 101 90 90 93 95
isvec 88 100 102 98 89 93 111 128
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79

Kaynak: Egilmez, M. (2016). Kiiresel finans krizi. Remzi Kitapevi.

Baslica sanayisi gelismis iilkelerin 1929 yilindan sonra ne denli diisiisler yasandig
tabloda belirtilmistir. Verilere istinaden sdylenebilir ki krizden en fazla etkilenen
iilke ABD olmustur. ABD krizi beraberinde sanayilesmis iilkeleri de i¢ine almis ve
ekonomiler iizerinde etkili olmustur. Ozellikle 1932 yili krizin sanayi iiretimi

tizerinde en etkili oldugu yil olarak gdzlemlenmektedir. Bu yilda en ¢ok etkilenen
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iilke ABD, ikinci olarak Almanya ve {igiincii en ¢ok etkilenen iilke Kanada olmustur.
1934 yili itibariyle sanayi iiretimi toparlanma trendine girmistir. Cizelge 3.3’de

ABD’nin kriz esnasindaki verileri gésterilmistir.

Cizelge 3.3: 1929 Iktisadi Bunaliminda ABD Verileri.

YILLAR  FIYATLAR CALISMA UCRETLER ITHALAT IHRACAT

% % % Milyon $ Milyon $
1929 95,3 97,5 100,5 4,399 5,241
1930 86,4 84,7 81,3 3,061 3,843
1931 73,0 72,2 61,5 2,091 2,424
1932 64,8 60,1 41,6 1,323 1,611
1933 65,9 64,6 44,0 1,450 1,675

Kaynak: Kuyucuklu, 1982.

Cizelge 3.3’de ABD’nin 1929 yilindan itibaren fiyatlar genel seviyesi, ¢alisma
oranlari, iicretler, ithalat ve ihracat oranlar1 gosterilmistir. Fiyatlar genel seviyesi
1929 yilinda 9%95,3 oranlarindayken krizin patlak vermesi ile birlikte takip eden
yillarda hizli bir diisiis trendine girmistir. Diinya genelinde iflaslar, iiretimde goriilen
biiyiik daralma, aglik ve sefalet iilkelere hakim olmustur. Istihdam oranlar1 dort sene
igerisinde %97,5 seviyelerinden %64,6 seviyelerine gerilemistir. En diisiik istthdam
orani ise %60,1 seviyesi ile 1932 yilinda gerceklemistir. Krize dogru gidilen yillarda
calisan ticretlerinin artisinda deginilmisti, krizin gerceklestigi yilda calisan ticretleri
%100,5 oranindayken %19 oranlarinda biiyiik bir azalisla birlikte krizin ilk yilinda
%381,3 seviyelerine gerilemis ve devam eden yillarda diisiis trendi 1933 yilina kadar
devam etmistir. Ithalat oranlarina bakildiginda 1929 yilinda 4.399 milyon dolar
seviyelerindeyken, ihracat 5.241 milyon dolar seviyelerindedir. Krizin etkisi ile dort
yil icerisinde ithalatta 2.949 milyon dolar diiserken, ihracat 3.566 milyon dolar
gerilemistir. Ithalat ve ihracat oranlar1 kriz nedeniyle diinya genelinde gerilemistir.
Ulusal ekonomiyi desteklemek icin iilkeler kendi i¢ine yogunlasmistir. Cizelge

3.4’de ABD’nin GSMH miktar1 gdsterilmistir.
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Cizelge 3.4: ABD’de GSMH Miktar1 1928 — 1941 (Milyar USD)

Yil GSMH (cari fiyatlarda)(milyar USD)
1928 98,7
1929 104,6
1930 91,2
1931 78,5
1932 58,6
1933 56,1
1934 65,5
1935 76,5
1937 91,2
1938 85,4
1939 91,2
1940 100,5
1941 124,7

Kaynak: Egilmez, M. (2016). Kiiresel finans krizi. Remzi Kitapevi.

Tablo 4’de ABD ekonomisinin kriz ile birlikte GSMH miktar1 gosterilmektedir. Kriz
baslangicinda 104,6 milyar dolar olan GSMH, krizin patlak vermesi ile birlikte 91,2
milyar dolara gerilemistir. Bu gerileme 19933 yilina kadar devam etmistir ve kriz
stirecinde GSMH miktar1 olarak en dip noktay: bu yilda gérmiistiir. GSMH nin kriz
baslangicindaki seviyesine geri donebilmesi 10 seneden fazla bir siire gerekmistir.

ABD krizin baglangi¢ noktasi olarak en yogun etkilerin hissedildigi iilke olsa da,
Avrupa bu etkilerden kagamamustir. Kriz yillarinda Avrupa’da sanayi {liretimi lilke ve
sektore gore degiskenlik gosterse de %30-%60 oranlarinda gerileme olmus, dis
ticaret hacmi 58 milyon Dolar iken, 21 milyon Dolara gerilemistir. Bunun
neticesinde 20 milyon civarinda insan issiz kalmistir. Avrupa iilkeleri krizin
etkilerinden kurtulmak i¢in ulusal ekonomiyi canlandirma yoluna giderek korumaci
bir politika benimsemistir. Ozellikle tarim {iriinleri olmak {izere nerdeyse her mal

i¢in giimriik vergileri artirilmistir (Yavuz, 2021, s. 380).

3.3.3 Krize karsi alinan 6nlemler

ABD’de 1929 yilina kadar uygulanan serbest piyasa ekonomisi ve ekonominin kendi
kendine dengelenecegine olan inangtan dolayr devletin ekonomiye miidahale
etmemesi gerektigi savunuluyordu. Kapitalist sistem krize yenik diismiis ve piyasada
denge kendiliginden bulamamustir. Krizle karsi karsiya kalan ABD’de ve diinyada
yeni ekonomik ve iktisadi arayislar baslamistir. Basta Keynes olmak {izere bazi
iktisatcilar, devlet baskanlar1 yeni sosyal, politik fikir ve teoriler arama yoluna
gitmistir. Yasanilan kriz ve ¢oOkiintiilerden kurtulmanin yolu klasik liberalizmi

reddeden yeni politikalar gelistirmeden gegecektir (Bulut, 2003, s. 81-82).
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Doénemin ABD Bagkani1 Herbert Hoover, Avrupa’nin borglarint mal ya da hizmet
olarak 6deme teklifini kabul etmedi. Altin olarak geri 6denmesinde 1srarci oldu. Mal
ve hizmet olarak borglarin 6denmesinin ABD piyasasimi isgal edecegini
diistinliyordu. Bu nedenle ABD giimriik tarifelerini genisletmis ve vergilerini
artirmigtir. Dolayist ile dis ticaret hacmi kii¢iilmiistiir. Ayn1 donemde ekonomiyi
giiclendirmek i¢in devlet harcamalar1 azaltilmis ve vergileri arttirmistir. Bu durumda
istthdam azalmis ve dolayisiyla alim giicli diigsmiistiir. Hoover ayrica isverenlerden
is¢i ¢cikarmamalarini rica etmis ve daha az karla iiretimi siirdiirmelerini istemistir.
Fakat bu da sorunlara ¢6ziim olmamis ve liretilen mallar satilamaz duruma gelmistir.
Altin standardi yapist itibariyle iilkede ne kadar altin var ise o kadar para basilmasini
gerektirmekteydi. Hoover hiikiimeti altin esasina dayali olmayan para basimini ve
devaliiasyon yapmay1 kabul etmedi. Bu nedenle piyasada para kalmadi ve iiretim
1929-1933 yillar arasinda yar1 yariya azaldi, dolayisiyla igsizlik oranlar1 da artmistir
(Araci, 2010, s. 15).

Hoover’in uyguladig: politikalar Biiylik Buhran’in etkilerinden kurtulmak i¢in yeterli
olmadig1 gibi, ekonomik gostergelerden de gorebilecegimiz iizere ekonomiyi daha da
kotii hale getirmis, issizlik oranlari ylikselmis, satin alma giicii diismiis ve ekonomi
stirdliriilemez hale gelmistir. Tiim bunlarin neticesinde ABD halki bunu basarisizlik
olarak gormiis 1933 yilinda yapilan secimlerde Roosevelt’i bagkan olarak se¢mistir.
Bagkanlik koltuguna oturan Roosevelt, devletin ekonomiye miidahalesinin gerekli
oldugunu kabul etmis ve New Deal (Yeni Goriis) politikasini hayata gegirmistir.
New Deal, tarim ve sanayi sektorlerini i¢ine alan uygulamalara sahip bir politikadir.
Satin alma giiclinii artirmak ve ekonomiyi canlandirmak amaciyla yatirimcilart
cesaretlendiren ve piyasaya glivenmelerini saglamak icin devletin piyasaya etkin
miidahalesinin 6nii agilmistir. Kredi ve bankacilik icin politikalar regiile edilmistir
(Bulut, 2003).

New Deal politikasi zamanlama acgisindan iki bdliime ayrilmistir. Birinci zaman
diliminde, 6zel sektdriin canlandirilmas: hedeflenmistir. Ikinci zaman diliminde ise,
politika araclariyla ekonomiye daha fazla miidahale edilecek ve satin alma giicii
yiikseltilecektir (Kuyucuklu, 1985). Keynesyen iktisat kuraminin temellerini atan bu
yeni politika, talep artisim1 saglamak amaciyla ticretlerin artirilmasi, kur ayarlamasi
ile ihracat artigin1 saglamak, mali tegviklerle {iretim ve yatirim oranlarinin artirilmasi
ve dolayisiyla istihdam oranlarinin artirilmasini, igsizlik 6deneklerinin yayginlagmasi

ve kamu hizmetlerinin artmasini saglamak gibi amaglar1 barindirmaktadir. Bu
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amaglar dogrultusunda uygulanan politika ekonominin toparlanmasinda biiyiik bir rol
oynamistir (Erdogdu, 2010, s.4).

Bu siirecte ilk olarak Acil Bankacilik yasasi ylriirliige sokulmus ve hiikiimet
bankalar1 denetleme hakkina sahip olmustur. Bu yasanin ardindan Ulusal Banka
bayrami ilan edilmis ve kapali halde olan bankalara denetleyiciler gonderilmistir.
Denetlemenin ardindan 10 giin siiren banka bayraminin ardindan kapanan bankalarin
ticte biri tekrar agilamamistir. Ayni giin Mevduat Sigorta Sirketi kurulmus ve 5.000
dolara kadar olan mevcudatlar1 glivence altina almistir. Tiim bu yapilanmalarin
ardindan bankacilik sektoriine karsi gelisen giivensizlik ortadan kaldirilmistir. 1933 —
1934 yillarinda ¢ikarilan iki yasa sayesinde borsa icin detayl sekilde diizenlenmis
kurallar getirilmis, Federal Menkul Kiymetler Yasast ve Federal Menkul Kiymet
Alim Satim Komisyonu kurulmustur. Bu yasa ve komisyon sayesinde satista bulunan
menkul kiymetlerle ilgili tiim bilgiler agiklanmasi zorunlulugu gelmistir. Bu sayede
borsa kontrol altina alinmis ve kredi — hisse senedi alimlar1 kisitlanmistir (Araci,
2010, s. 16-17).

Devletin ekonomiye miidahalesinin gerekli oldugunu savunan Keynesyen politikanin
temelleri bu kriz ile birlikte atilmig ve nihayetinde 1936 yilinda John Maynard
Keynes “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” eserini yaymlamistir. Keynes,
duruma uygun para (faiz vs.) ve maliye politikalar1 (kamu harcamalar1 vb.)
araclariyla devletin ekonomiye miidahale ederek ekonominin diizene sokulacagini

savunmustur (www.orhankblog.wordpress.com, 19.10.2022)

3.4 1973 Petrol Krizi

Ticari amagl olarak ilk petrol arama faaliyetleri Pennsylvania Rock Oil Company
tarafindan 1850’lerin sonlarma dogru ABD Pensilvanya’da baslamistir. Sonraki
zamanlarda petrol arama ve isleme faaliyetleri kiirsel kullanima doniismiis ve diinya
siyasetine yon verecek sekle girmistir. Sanayi devriminin ardindan ekonomiler igin
Oonemli bir tiretim girdisi haline gelmistir. Enerji fiyatlarinda goriilen artis ve diisiigler
maliyetleri direkt olarak etkiler durumdaydi.

II. Diinya Savasi’nin ardindan diinya iki kutba boliinmiistii. Bir tarafta ABD, diger
tarafta Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (buradan sonra SSCB olarak
anilacaktir) vardir. Iki rakip devlet, dogu ve bati blogu olarak fiili bir catisma olmasa

da hegemonya savas1 igerisindedir. Bu donemde diger iilkeler ise bir taraf se¢mek ve
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sonuglarint  yasamak durumundaydi. Bu hegemonya savasinin  Onemli
materyallerinden bir tanesi petroldii (Ozel Ozcan ve Oten, 2022, s. 180).

Enerjide millilesme adimlar1 20. Yiizyilin ilk ¢eyreginde Meksika, iran, Veneziiella,
Katar, Suudi Arabistan, Irak, Cezayir ve Libya gibi petrol c¢ikaran {ilkelerde
atilmistir. Yine aym yiizyilin ortalarinda Petrol fhra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)
kurulmus, petrol iireten iilkeler petrol arzinda giivenligi temelinde birlikte hareket
etme amaci1 ve petrol fiyatlarinin belirlenmesi de dahil olarak birlikte politika
yiiriitme yoluna gitmislerdir (Karabulut, 2016). Kurucu iiye iilkeler sirasiyla, Iran,
Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Veneziiella’dir. Sonrasinda Cezayir, Angola,
Kongo Cumbhuriyeti, Ekvator Ginesi, Gabon, Libya, Nijerya, Birlesik Arap
Emirlikleri OPEC biinyesine katilmistir.

1968 yilina gelindiginde Beyrut’ta petrol {iretip ihrac eden iilkeler bir araya gelerek,
Petrol Thrag¢ Eden Arap Ulkeleri Teskilati (OAPEC)’i kurmustur. Kurucu iiyeler
Suudi Arabistan, Kuveyt ve Libya’dir. ilerleyen zamanda bu birlige Cezayir,
Bahreyn, Irak, Libya, Suriye, Misir, Tunus ve Katar’da katilmistir. Bu topluluk Arap-
Israil savasi sonrasinda, Israil’e destek veren Bati devletlerine siyasi baski
uygulayabilmek adina kurulmustur.

Krizi hazirlayan olusum siireci 6 Ekim 1973 yilinda Suriye ve Misir’in birleserek
Israil’e saldirmis ve krizin ana etkeni olan Arap Israil savasi baslamistir. Arap
iilkeleri ABD’nin bu savasta Israil’i destekledigine inanmaktaydi. Dolayisiyla Arap
iilkeleri kaybettikleri topraklar1 geri kazanmak amaciyla yapilan bu savas sirasinda
sahip olduklar1 petrol giiciinii ABD ve Israil destekgisi iilkelere karsi baski araci
olarak kullanmislardir. Sonucunda Petrol Krizi kaginilmaz olmustur. Dolayisiyla
denilebilir ki, 1973 Petrol Krizi, OAPEC’in Arap-Israil savasinda Israil ordusuna
destek veren ABD’ye karsi uyguladign petrol ambargosudur (Oztiirk ve Saygin,
2017).

3.4.1 Krizin sebepleri

1948 yilinda petrol bakimidan zengin olan Ortadogu topraklarinda Israil devleti
kurulmustur. ABD ve Ingiltere, Arap iilkeleri basta olmak iizere birgok devletin
tepkilerine ragmen Israil’in kurulusuna destek vermistir. Israil varligmi
siirdiirebilmek adina bir¢cok savasa girmis, ilk olarak savaslar karsisinda varligin
stirdiirmiis ve sonrasinda topraklarmni genisletmistir. 1948-1973 yillarinda Arap

ordusu ve Israil arasinda toplamda dort savas yasanmustir. Ik savas 14 Mayis
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1948°de Israil’in bagimsizligini ilan etmesiyle baslamis, 1948°de Baskan Nasir’in
Ingiliz-Fransiz sirketlerce isletilen Siiveys kanalinin millilestirilmesi adma aldig
karar ile ikinci savasin yolu agilmis ve 1956 yilinda ikinci savas ile devam etmistir,
iclincii olarak da Alt1 Giin savasi olarak bilinen Mezkiir savasi 1967°de meydana
gelmistir. Bu savas neticesinde Israil, Arap iilkelerine karsi biiyiik iistiinliik elde
etmistir (Y1lmaz ve Kalkan, 2017).

Arap-srail savaslarinin en 6nemlisi ve dérdiincii savast olan Yom Kippur savast
1973 yilinda gerceklesmistir. Misir ve Suriye ordular1 birleserek, Yahudilerin kutsal
kabul ettigi Yom Kippur bayraminda, Ekim 1973’de Israil’e saldirmis, sonucunda
kaybedilen bazi topraklar geri alinmistir. Kisa siirede ABD’nin lojistik destegini
arkasina alan Israil ordusu kaybettigi topraklari geri almis ve Arap ordusunu
yenmistir (Stephens, 2008).

Tiim bunlarin neticesinde OAPEC iilkeleri, 17 Ekim 1973’de Israil’in isgal ettigi
topraklar1 geri verene kadar 1 Ekim’den itibaren petrol iiretimini her ay %5 oraninda
azaltma karar1 aldilar. Bu karar, petrolii enerji ve liretimin merkezine koyan gelismis

iilkeler iizerinde sok etkisi yaratmistir (Oztiirk ve Saygin, 2017).

3.4.2 Krizin iilke ekonomilerine etkileri

Bretton Woods sistemini ¢okiisii ile birlikte ABD’de dahil olmak iizere iilkeler
dalgali kur sistemine gecis yapmistir Dolayisiyla 1944 yilindan beri altin fiyatina
endeksli olan ABD dolar, dalgali kur sistemiyle birlikte ABD para basmaya
baslamis ve ABD dolar1 deger kaybetmeye baslamistir (Kayadelen, 2012, s. 40).

Petrol ihracatgisi iilkelerin Amerikan dolariin degerinin diismesi ile birlikte, petrol
fiyatlarin1 altina endeksli olarak hesaplanacagini bildirmis ve petrol arzini kisma
aciklamas1 yapmustir. Petrol krizi kendini bu gelismelerin ardindan gostermis ve
Yom Kippur Savast sonucunda kriz kaginilmaz olmustur. Krizin etkisiyle degisen

petrol fiyatlar1 sekil 3.1°de gosterilmistir.
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Sekil 3.1: Diinya petrol fiyatlar1 (US Dolar/varil). (S6nnichsen, N., 2022,
http://www.statista.com,19.12.2022).

Savasin ardindan yasanan gelismeler ve petrol iiretiminin azaltilacagi agiklamalarinin
ardindan sekil 3.1°de petrol fiyatlarinin varil basina ABD dolar1 bazinda
dalgalanmas1 gosterilmektedir. 1960 yilindan 1970 yilina kadar stabil olarak
ilerleyen petrol fiyatlari, tiim bu gelismelerin ardindan 1971 yilindan itibaren
artmaya baslamistir. 1971 yilinda 1.82 dolar olan petrol fiyat1 1973 yilinda 2,7 dolara
yiikselmis ve OAPEC’in almis oldugu kararlar ve Israil destekgisi iilkelere petrol
tizerinden yapmak istedigi baski neticesinde hizli bir artiga gegmistir. 1974 yilinda 11
dolara yiikselmistir. 1960 yilindan 1980 yilina kadar petrol fiyat1 neredeyse 35 kat
artmis ve 1980 yilinda 35.52 dolara yiikselmis, petrol fiyatlar1 uzunca bir zamanin

zirve noktasini gormiistiir.

Hizla artan petrol fiyatlar1 petrol ihra¢ eden iilkeler agisindan olumlu bir sonug
dogursa da petrol 6nemli bir iiretim ve enerji malzemesi oldugu i¢in, petrol ithal eden
iilkelerde {iretim sikintis1 dogurmustur. Petrol ithal eden {ilkelerde iiretimde
daralmalar goriiliirken, bu daralma neticesinde issizlik oranlarinda ve fiyatlarda
artiglar goriilmiistiir.

OAPEC iilkelerinin almis oldugu karar neticesinde ABD Baskan1 Nixon, Israil’e
yardim etmek i¢in kabineden 2,2 milyar dolar talep etmistir. Bu talep neticesinde
Libya, ilk olarak ABD’ye ambargo uygulamaya baslamis sonrasinda Suudi Arabistan
ve diger OAPEC iilkeleri ambargoya destek vermislerdir. ABD ile baglayan ambargo

48


http://www.statista.com/

stireci Hollanda ve Bat1 Avrupa iilkelerinden Japonya’ya kadar genislemistir. 1974’e
gelindiginde %300-400 oranlarinda artan petrol fiyatlar1 neticesinde sanayilesmis
iilkelerde ucuz petrole endeksli liretim sistemini zorlamaya baslamistir. Bu durumda
maliyetler artmis ve kar oranlar1 diigmiistiir. Karin1 korumak isteyen iireticiler artan
petrol fiyatlarin1 maliyete yansitmistir. Dolayisiyla bu durum enflasyon oranlarini
artirmustir (Oztiirk ve Saygin, 2017). Sekil 3.2°de Avrupa Birligi ve ABD enflasyon

oranlar1 gosterilmistir.

Sekil 3.2: Avrupa ve ABD’de Enflasyon Oranlar1 1970 — 1980 (yillik %).
(https://data.worldbank.org/, 19.12.2022)

Krizin kendini hissettirmeye basladigi 1970 yilindan 1980 yilina kadar olan siiregte
ABD ve Avrupa Birligi enflasyon oranlar1 Sekil 3.2°de gosterilmistir. ABD’de 1970
yilinda %?35,8 olan enflasyon oran1 1972 yilina kadar diisiis egilimi gostermistir. 1972
yilinda %3,3 olan enflasyon orani, krizin patlak verdigi 1973 yilinda %6,2’ye
yiikselerek neredeyse %100 oraninda artmistir. Krizin etkilerini iyice gostermeye
basladig1 1974 yilinda enflasyon %11,1 olarak hesaplanmistir. Enflasyon ABD’de bu
yildan 1976 yilina kadar diisiis egiliminde olsa da, 1976 yilinda tekrar yiikselmeye
baglamistir. Avrupa Birliginde ise 1970 yilindan itibaren diizenli bir artis trendi
goriilmektedir. 1970 yilinda %4,5 olan enflasyon, krizin en ¢ok etkisinin goriildiigii

1974 yilinda %13,2 oranlarina yiikselmistir.
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Sekil 3.3: ABD’de Issizlik Oranlarn 1970 — 1980 (Yilik %).
(https://data.worldbank.org/, 19.12.2022)

Sanayi yoniinden gelismis olan ABD’de kriz 6ncesi ve siirecinde issizlik oranlari
sekil 3.3°de verilmistir. Buna goére 1970 yilinda %4,9 olarak dlgiilen issizlik oranmi
krizin ortaya ¢iktig1r 1973 yilina kadar dalgali bir seyir izlemistir. 1973 yilinda yine
%4,9 olarak Olciilen issizlik orani hizla artis gostermis ve takip eden yil %5,6 olarak
Ol¢iilmiistiir. 1975 yilina gelindiginde ise krizin ortaya ¢iktig1 yila oranla neredeyse

%100 artis gostererek %8,5 olmustur.

Petrol krizinin etkisiyle artan petrol fiyatlari, maliyet artislarini tetiklemistir.
Ulkelerin biiyiime oranlarmna asagi yonlii hareketler yasanmistir. Uzun senelerdir
Bati iilkeleri tarafindan ezilen Arap tilkeleri, sahip olduklart kiymetli hammaddenin
kontroliinii ele gecirmis ve gelir elde etmistir. Arap iilkeleri sahip olduklar1 petrol
giiciinii ABD, Kanada, Ingiltere ve Hollanda iizerinde politik baski araci olarak
kullanmis Avrupa ve Japonya’ya olan ihracat oranlarini azaltmistir. Bunun
sonucunda ABD’de kaynak sorunlari baslamistir. Petrol disinda enerji i¢in kaynak
arayigina girilmistir. Avrupa’da komiir ve niikleer reaktorlerden enerji elde

edebilmenin arastirmalari yapilmaya baslanmustir (Oztiirk ve Saygin, 2017).
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3.4.3 Krize kars1 alinan onlemler

1970’1i yillarda yasanan teknolojik ve finansal yeniliklerle beraber kiiresellesme
ivme kazanmistir. Bu silirecte ekonomik anlamda sikintida olan iilkeler IMF’den
destek almis, IMF recetelerini uygulamaya koymustur. IMF bu donemde 6zellikle
gelismekte olan tilkelere, 6zellikle kamu harcamalarinin azaltilmasini 6ngdren, {icret
artiglarim1 ~ sinirlandiran, kambiyo rejimlerinde  serbestlesmeyi  hedefleyen,
konvertibiliteye gecis, ekonomilerin disa acilmasi ve rekabet¢i piyasaya gecis
yapilip, devaliiasyon yapilmasi ve paranin rekabet¢i olmasini tavsiye eden receteler
ile yardime1 olmustur.

Krizin ardindan en 6nemli gelismelerden bir tanesi 1974 yilinda Ekonomik Kalkinma
Isbirligi Orgiitii tarafindan kurulan Uluslararast Enerji Ajansi’dir (UEA). UEA nin
kurulmasinin esas amaci, enerji sektoriinde ortaya ¢ikabilecek yeni krizlerden
korunmaktir. UEA’nin temel iki amaci vardir; birincisi petrole olan ihtiyaci azaltmak
amaciyla yenilenebilir enerji kaynaklarini artirmak, ikincisi ise iilkeler arasinda
enerji konusunda isbirligi yapmaktir (Ozel Ozcan ve Oten, 2022). Bu olusumun
kurulusundan sonra ortak planlama ¢alismalar1 yapilmistir. Bu plan ¢ercevesinde her
tilke en az 60 giinliik petrol stokuna sahip olma prensibi gelistirilmis ve sonrasinda
stok limiti 90 giine ¢ikarilmistir. Olusabilecek petrol sikintinda, iiye iilkeler birbirine
yardim etmeleri karar1 alinmigtir.

Maliyet artiglarinin ardindan yasanan resesyon, OPEC iilkelerinin gelirini artirmistir.
Hammadde fiyatlarinda yasanan artigla birlikte, bor¢ krizi ortaya c¢ikmustir.
Gelismekte olan iilkeler borg¢larini 6deyememeye baslamistir. Resesyon neticesinde
Keynesyen politikay: terk etmeye baslamis, siki maliye ve para politikalarina gegis
yapmuslar ve politikalarin neticesinde kiiresel durgunluk daha hizli sekilde artmistir.
Biiylik Buhran’a ¢6ziim olan Keynesyen politika, Petrol Krizinde etkili olmamis ve
iilkelerin bu politikalar1 terk etmesine sebep vermistir (Cakir, 2021, s.41).

Bu stirecte klasik iktisadi goriis tekrar popliler olmaya baslamis, bu baglamda
deregiilasyonlar yapilmistir. Ik olarak devletler kiiciiltiilmeye ¢alisiimis,
Ozellestirmeler i¢in adimlar atilmis, kamu harcamalar1 azaltilmistir. Finansal anlamda
benzer uygulamalara gidilmistir. Sermaye hareketliligini engelleyen unsurlar
kaldirilmis, ¢ok uluslu sirketlerin sayis1 artmistir, {icretler diisiiriilmiis, esnek ¢aligsma
saatleri uygulamaya konulmustur. Emek yogun {irlinlerin iiretimi azaltilmis ve

teknoloji yogun iiretime agirlik verilmistir. Ingiltere Baskam Thatcher ve ABD
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Bagkani Reagen tarafindan Friedman’in ekonomi goriisleri uygulamaya konulmustur.
Buna istinaden finans piyasasinda denetimler azaltilmis ve yasal diizenlemeler

kaldirilmistir (Ay ve Ugar, 2015, s. 19).

3.5 1992 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi

1950’1 yillarda Avrupa’nin biitiinlesme siireci Avrupa Ekonomik Parasal Birligi
(AEPB) asamasina gelmistir. Avrupa Birligi toplulugu 6 iilke ile yola c¢ikmuistir.
Parasal birlik ¢alismalar1 devam etmekle birlikte gecis siireci heniiz
tamamlanmamustir. Biitlinlesme yolunda atilan adimlar ve birlik igerisinde ekonomi
politikalariin yapisindaki eksiklikler nedeniyle kriz olusmasi kacinilmaz olmustur.
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi (ERM) tarihte 6nemli bir kriz olarak yerini
almstir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisli ekonomik dengelerde biiyiik bir etki yaratmistir.
Neticesinde doviz kurunda dalgalanmalar yasanmistir. Avrupa’da bulunan iilkeler,
aralarindaki ekonomik bagi kuvvetlendirmek, dengeyi saglamak, doviz kurunda
yasanan dalgalanmadan kaginmak, Avrupa ekonomisini giiclendirmek ve en 6nemlisi
Avrupa Birligi’ni olusturmak, ortak ekonomi politikalarini gelistirmek i¢in 1979
yilinda Avrupa Para Sistemini (Exchange Rate Mechanism, ERM)) ve Avrupa Para
Birimini (European Currency Unit, ECU) kurulmustur (Dalyanci, 2010, s. 61).
ERM’ye ilk olarak sekiz iilke (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, irlanda, italya,
Liiksemburg ve Hollanda) katilmis, sonrasinda ispanya, 1990’lara gelindiginde
Ingiltere, son olarak da 1992 yilinda Portekiz topluluga katilmistir. 1979 yilindan
1993 yilina kadar déviz kurlarinda 17 ayarlama yapilmistir APB yapay bir hesap
birimi oldugundan, sisteme iiye olan iilkeler arasinda para birimi en istikrarli olan
Alman marki esas alinarak bantlarin korundugu bir sistem haline gelmistir. Almanya
bu siiregte para politikas1 agisindan serbest bir yol izlerken, sistemin diger iiyeleri
para politikalar1 {izerinde kontroliinii azaltmistir. Sonucunda Almanya’daki
konjonktiirde yasanan dalgalanmalar, diger iiye iilkelerin biliylime beklentilerini
etkilemistir. Dolayisiyla Almanya’nin para politikalart AB merkez bankalarinin
politika belirlemesinde Almanya’y: karar verici konuma getirmistir (Bayar, 2014, s.
216).

Tiim bu yasananlarin ardindan Almanya’nin birlesmesi neticesinde baslayan

ekonomik sikintilara karsi alinan Onlemler, ekonomik politika karar wvericisi
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konumundaki Almanya’nin uyguladig: politikalart diger iiye lilkeler de uygulamak
durumunda kalmistir. Cari agiklara karsi artirilan faiz oranlarn, iilke i¢i yatirimlar
azaltmis ve cari agik biiylimiistiir. Yabanci yatirimciy1 ¢ekmek i¢in ylikseltilen faizler
neticesinde ise finansal aktorler spekiilasyon yapabilme sansi elde etmistir. Tiim bu

gelismeler ve spekiilasyon ataklar1 neticesinde kriz patlak vermistir.

3.5.1 Krizin sebepleri

1990 yilinda Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesi neticesinde kamu borglarinda
artis goriilmiis, enflasyonist baskilar neticesinde daraltic1 para politikasi izlenmistir.
Karar verici konumda olan Almanya’nin uyguladigi politikalar diger iiye iilkeler
tarafindan uygulanmak durumunda oldugundan, daraltic1 para politikas: iiye iilkeler
tarafindan uygulanmistir. Bundan dolay1 iilkeler resesyona girmistir. APS {iye
iilkeleri tarafindan yasanan bu resesyona karsi ortak ekonomi politikas1 uygulama
konusunda anlagilamamasi neticesinde 1992 Eyliil ayinda ERM krizi ortaya ¢ikmistir
(Buiter, Corsetti ve Pesenti, 1998).

1992 yilina gelindiginde yasanan sikintilar neticesinde krizin tetikleyicisi
Danimarka’nin Maastricht anlagmasini reddetmesi olmustur. Danimarka’nin aldig
bu karar, iiye iilkelerin sabit doviz kuru uygulamasina olan inancini azaltmistir. Bu
durum doviz kuru tlizerindeki baskiyr artirmis ve ERM para birimlerine karsi olan
spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Moghadam, 2011).

ABD’nin faiz oranina goére, Avrupa faiz oranlar1 daha yiiksek bir durumdaydi.
Yiiksek faiz oranlarin1 degerlendirmek isteyen finansal aktdrler yatirimlarim
Avrupa’ya kaydirmistir. Bolgeye istikrarli olarak yatirirm yapilmistir. Bunun
sonucunda iiye iilkelerinin paralari asir1 degerlenmis ve cari aciklari artmistir
(Bozdogan ve dig. 2013, s. 89).

Krize neden olan bir bagka etken, Avrupa iilkelerinde kriz 6ncesi uygulanan nispeten
gevsek maliye politikalar1 ve siki para politikast uygulamalarinin verimli sonug
dogurmamasidir. Cari agik finansmani saglamak ve yabanci yatirnmciyr ¢ekmek
uygulanan yiiksek faiz uygulamasi, iilkelerin i¢inde yatirnm yapilmasma engel

olmustur. Neticesinde resesyon kaginilmaz olmustur (Basyigit, 2010, s. 116).

3.5.2 Krizin iiye iilkelerin ekonomilerine etkileri

Resesyon sikintis1 bazi {iye iilkelerde kendini gostermeye basladiginda, sabit doviz

kuruna baglik kalic1 ve fazla itibarli olmayacag: diisiincesi yayilmaya bagladi. 28
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Agustos 1992°de Italyan liretindeki diisiis, Banca d’Italia’nin rezervlerinde goriilen
azalma ve kamu maliyesi alanindaki bozulma sebebiyle ERM bandinin alt limit
cizgisine diismiistiir. 11 Eyliil haftas1 Bundesbank yaklasik 24 milyar Alman marki
degerinde Italyan lireti satin almis olmasina ragmen, liret ERM taban rakaminin
altinda kalmaya devam etmis ve 13 Eyliile gelindiginde %7 oraninda devaliiasyon
gerceklesmistir. Devalliasyon yapilmis olmasina ragmen spekiilatorler liret
tizerindeki baskini siirdiirmiistiir. Ancak spekiilatorler daha sonrasinda makul
olmayan, asir1 degerli merkezi oran ile sisteme giris yapmis olan Ingiliz sterlinine
yonelmistir. Ingiliz hiikiimeti devaliiasyona karsi ¢ikmis ve neticesinde ERM’deki
Ingiltere’nin durumu kétiilesmistir. Bank of England 16 Eyliil’e gelindiginde,
minimum bor¢lanmadaki oran1 %10’dan %12’ye yiikselmistir. Yapilan bu miidahale
yeterli olamamis ve borclanma oraninin %16 olmasi beklentisi olugmustur. Bu
beklentiler ger¢eklesmemis ve Italyan lireti ile Ingiliz sterlini ERM’den ayrilma

karar1 almigtir (Kava, 2005, s. 12 - 13).

Sekil 3.4’de goriildiigii iizere, 1985 yilindan itibaren diisiise gecen enflasyon oranlari
1988 yilindan itibaren yiikselis egilimine girmistir. Almanya politika belirleyici tilke
olarak 1990 birlesiminden itibaren %2,7 olarak dlgiilen enflasyon, 1991 yilinda %4’e
yiikselmistir. Uygulamaya koyulan siki para politikalarina ragmen 1992 yilinda
enflasyon %5,1 e yiikselmistir. Italya’ya bakildiginda 1985°de yine diisiis egilimine
giren enflasyon 1988 yilinda yiikselise gegerek %5,1 olarak ol¢iilmiistiir, takip eden
1989 yilinda %6,3, 1990 yilinda 6,5, 1991 yilinda diisiis egilimi baslamis ve %6,2
olmus ve 1992 yilinda %35,3 olmustur. Sekilde goriilebilecegi tizere bu krizden en
fazla etkilenen iilke Birlesik Krallik olmustur. 1985°de enflasyon orani %3.,4 olan
Birlesik Krallik, sikintilarin patlak vermesi ile birlikte 1989 yilinda enflasyon %5,8’e
yiikselmis, 1990 yilina gelindiginde ise %8,1 enflasyon oranina ulagsmistir. Alinan
onlemler ve sistemden ayrilma karar1 ile birlikte enflasyon oran1 1991 yilinda diisiise
gecerek %7,5’a gerilemis ve takip eden yilda %4,6 olmustur, 1993 yilina

gelindiginde ise %2,6 oranina gerilemistir.
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Sekil 3.4: Enflasyon oranlar1 1985 — 2000 (Yillik %) (Almanya, Birlesik Krallik,
Ispanya, Fransa, Italya). https://data.worldbank.org/ (22.12.2022).

3.5.3 Krize karsi alinan onlemler

1990 yilinda birlesen Almanya, sikintilarin merkezi konumundadir. Politika
belirleyici iilke olarak aldig: kararlar ile diger iilkeleri de etkilemistir. Dogu ve Bati
Almanya’nin birlesmesi ile birlikte iki ekonomi birlesmis ve Almanya’ya giren
sermaye miktarinda artis olmus ve diger etken faktorlerle birlikte Alman marki deger
kazanmistir. Enflasyon konusunda hassas olan Bundesbank, enflasyonun
yiikselmesinin ardindan siki para politikasina gegis yapmistir. Doviz kurunda
diizeltme yapilmamasi neticesinde yiiksek faiz oranlari ile ekonomiye miidahale
etmek zorunda kalmistir. Bu kararlar neticesinde dezenflasyon diger iiye iilkelere
sigramistir (Kava, 2005, s. 11).

ERM kurallarinda degisiklige gidilmistir. Agustos 1993 yilinda yiizde +2,25°lik bant
orani yiizde £15 genisletilmistir. Bantlarin genisletilmesinin ardindan piyasa, savasi
kazanan taraf olmustur. Piyasalar daha giiclii hale gelmistir. Bununla birlikte
hiikiimetler ve sistem i¢inde kendi tasarladiklar1 esneklikten faydalanamamislardir
(Tsoukalis, 2001).

Bant oranlarinin genisletilmesinin ardindan Almanya’nin kisa vadeli faiz oranlarinda
indirime gedilmis, Avrupa’daki makro-ekonomik ortamda iyilesme desteklenmistir.
Politikalarin yakinlastirilmasi ile doviz piyasalar: tekrar istikrara girmis, enflasyon

oranlar1 diiserek yakinlasma devam etmis, ERM’deki bir¢cok kurda dalgalanma
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azalmis ve eski dar bantlar arasma geri gelmistir. Bunlarin yaninda Ispanya ve
Portekiz 1995’in Mart’inda yeni kur ayarlamasina gitmis ve sisteme kazandirilan

esnekligin gerekli bir diizenleme oldugu kanitlanmistir (Kava, 2005, s. 15).

3.6 1997 Asya Krizi

Bir diger adi Asya Kaplanlar1 olarak bilinen Giiney Dogu Asya Ulkeleri (Tayland,
Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore), IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
tesvikleriyle 1990 yilindan itibaren ekonomisini disa agmustir. Bu sayede yerel
kurumlar dis fon saglama ve yabanci yatirimcilar da bu iilkelere yatirim yapma sansi
elde etti. Sermaye akimlarindaki hizlanma iilkelerin biiyimelerine destek olmus ve
milli gelire kiyasla artan oranlarda yatirimlar yapilmistir. Bu iilkelerdeki biiyiimeler
1990 yilindan sonra %7 - %11 oranlart arasinda genislemistir. 1997 yilina
gelindiginde bu iilkelerde artik issizlik bir sorun degildi ve issizlik oranlar1 %1,5 -
%¢4,5 arasinda bir orana diigmiistiir. Enflasyon oranlari yine ayni tarihe gelindiginde
%0,9 - %6,2 oranlarina gerilemistir. Bu iilkelerde biitce fazlalari olusmustur. Bu
iilkelerden bazilar1 enerji bakimindan disa bagimli oldugu i¢in cari agik verse de
yabanci yatirimcilardan gelen fonlardan dolay: cari agik bir sorun teskil etmiyordu.
Asya iilkeleri ekonomilerine tam bir giiven sz konusuydu. I¢ piyasa faiz oranlari
yiiksek ve dis piyasada kosullar uygun olmasi dolayisiyla yerli sirketler yurt disindan
bor¢lanmayi tercih ediyorlardi. Tiim bunlarin yaninda biiyiik bir hizla biiyliyen ve
belli bir miktar sermaye birikimi elde eden Japon sirketler de doygunluga ulasan ve
genisletici para politikasinin uygulandig1 ortamda, geleneksel piyasalarda baska
pazarlar arayisindaydi (Kale ve Eken, 2017, s. 116). Asya iilkelerinin baglica ihrag
ettigi Uriinler tekstil materyal ve iirlinlerinden olugmaktaydi. Son yillara dogru
tekstilden ileri teknoloji iceren otomobil vb. liriinlerin iiretimi ve ihracina gegis
yapilmustir.

1990’11 yillarda baslayan neo-liberalizm etkisiyle Dogu Asya’da gerceklesen finansal
serbestlesme neticesinde uzun vadeli ve ozellikle kisa vadeli yatirimlarda artis
goriilmiistiir. Kisa vadeli yatirnmlar likidite oranlarina direkt etki etmis ve likidite
orani ylikselmistir. Bu likidite artisin1 saglayan yatirimcilar pozisyonlarini minimum
kayip yasayacaklar1 sekilde almislardir ve potansiyel sermaye ¢ikisi riski bu sekilde
dogmustur (Crotty ve Dymski, 1998, s. 10-11).
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Asya piyasasindaki ekonomik yiikselisin geleneksel degerlere olan bagliligi ve dis
finansal - ekonomik faktorlere bagli olarak gelistigine dair iki gorlis bulunmaktadir.
Asya iilkeleri i¢ yatirimlart canlandirmak ve artirmak amaciyla para politikasi
uygulamis, bu nedenle reel faiz oranlar yiiksek tutulmus ve para politikas: ile de
enflasyon diisiik seviyelerde tutulmustur. ABD ve Avrupa iilkeleri ile Asya
karsilastirildiginda tasarruflar ve vergi 6deme baglaminda 1990°a kadar Asya
giivenilir ve lstiin bir yol izlemistir. Asya hiikiimetleri vergilendirmeyi azaltmaya
yonelik politikalar ilerken, kirsal ve tarimsal verimliligi artirmak i¢in adimlar
atmiglardir. Ayn1 donemde finansal piyasalarda serbestlesmeye gidilmek istenmis,
Ozellikle ihracat olmak iizere belli sektorlerde bundan dolayr miidahale edilmistir.
Siirece destek olmak amaciyla bu donemde ihracat ithalat ve kalkinma bankalar
kurulmugtur. 1980 ve 1990 yillar1 arasinda Asya’ya dogrudan yabanci yatirimlar
yapilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s. 116).

1993 yilina gelindiginde Asya iilkeleri gelisen ve yiikselen ekonomileri temsil eder
durumdaydi. 1994 ve 1995 yillarinda piyasalarda durgunluk baslamistir ve iyi
goriinen durum tersine donmiistiir. 1995 yilinda ABD dolar1 deger kazanmaya
baslamistt ve Asya’nin rekabet giicli olumsuz yonde tepki vermis ve rekabet giicii
azalmaya baslamistir. Rekabet giiciinliin azalmasimin ardindaki nedenler finansal
kirilganlik ve kriz yonetiminde gozlemlenen sorunlar olarak siralanabilir. Finansal
kirilganliga sebep olan durumlardan bir tanesi Asya iilkeleri finans kurumlar1 ve 6zel
firmalar1 doviz borcuna girmesidir. Kisa vadeli yatirimlar ve alinan borglarin 6deme
vadesinin de kisa vadeli olmasi 6deme giicliigli olacagimi gostermekteydi. Menkul
kiymetlerde ve gayrimenkul piyasasinda goriilen fiyat artiglar1 ve fiyatlarin diismesi
deflasyonu ortaya ¢ikarmistir (Akinoglu, 2000, s. 68).

Gelismekte olan iilkelere akan sermaye agisindan bakildiginda 1997 yilina kadar
Asya llkeleri toplam sermaye akisinin neredeyse yarisini g¢ekmistir. Asya
ekonomileri, yiiksek faiz politikasi uyguladigindan, yiiksek getiri elde etmek isteyen
yabanci yatirnmlar1 ve dolayist ile sicak parayr ¢ekmislerdir. Bu nedenle degerli
menkul kiymet fiyatlar1 Asya’da yiikselmistir. Krizden onceki yillarda ozellikle
Endonezya, Giliney Kore, Filipinler ve Tayland’a yogun sermaye akist olmustur.
Krizden hemen onceki yil olan 1996 yilinda Tayland, Malezya ve diger hiikiimetlere
finansal durumlarin hali hazirda olan riskleri ve bu riskleri azaltmak igin
uygulanacak politikalar konusunda IMF ve Diinya Bankasi yetkilileri uyarilarda

bulunmustur. Asya {ilkelerinde goriilen cari islemler agigi, finansman sistemlerinde
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goriilen zayiflik, tam olarak serbestlememis yerli finans kuruluslar1 endise ve panik
yaratan gostergelerden bazilar1 olmustur (Kocabas, 2018, s. 653).

1997 yilinin Mayis ayinda spekiilatorlerin hedefine giren Tayland para birimi olan
baht hizla deger kaybetmeye baslamistir. Tayland hiikiimeti bu spekiilator ataklarini
durdurmaya caligsa da basarili olamayacagini anlamasinin arindan bahti korumak
icin IMF’ye basvurmustur. Bununla birlikte Temmuz ayina girildiginde sabit kur
sisteminin daha fazla siirdiiriilemeyece8i goriilmiis ve dalgali kur rejimine
gecilmistir. Tiim bu gelismeler neticesinde 1 dolar 24 bahta esitken, bir anda 28
bahta yiikselmistir. Takip eden alt1 ayin sonunda baht dolar karsisinda daha da deger
kaybetmistir ve 1 dolar 45 bahta esit hal gelmistir. Bunun sonucunda Tayland
donemini %45°lik bir devaliiasyon ile kapatmistir. Bunlarin yaninda Tayland’in
IMF’ye basvurmasiyla diger Asya iilkelerinin (Endonezya, Filipinler, G. Kore,
Malezya) yerel paralarini spekiilatorlerin hedefi haline getirmistir ve ataklar
gerceklesmistir. En baglarda bolgesel bir kriz yasanacagi diisiincesi hakim iken krizin
gelismis {ilke borsalarina bulagmasi ve yiiksek oranli diislislerin yasanmasi
sonucunda Asya Krizi kiiresel kriz haline gelmistir. 1997 Temmuzundan sonraki
stirecte Hindistan, Pakistan, Gliney Afrika, Rusya, Brezilya, Sili ve Kanada gibi
bir¢ok tilkede yerel para birimleri dolar karsisinda deger kaybetmistir (Akdis ve
Bayrak, 2000, s. 14-15).

3.6.1 Krizin sebepleri

Asya {lkelerinin biiyiimesine katki saglayan nedenlerden bir tanesi yabanci
sermayenin lilkeye ¢ekilmesini saglamaktir. Yabanci sermayenin girisi ile saglanan
biiyiime politikas1 ve bunun devamliligini saglayamaya ¢alismak adina Asya tilkeleri
yerel para birimlerini sabit kur rejimi ile ABD dolarina baglamislardi. 1990 yilina
gelindiginde ABD dolarinin deger kazanmasi sorunlarin baglangici oldu. Asya
tilkelerinin hizli biiylimesini saglayan diger bir etken ihracattir. ABD dolarinin deger
kazanmasi, Asya iilkelerinin ihracattaki rekabet giiciinii diistirmiistiir.

Yerel paranin ABD dolarina sabitlenmesinin ii¢ dezavantaji bulunmaktadir. Birinci
dezavantaj, kisa vadeli yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesini saglar. Dalgali kur sisteminde
yabanci sermaye girisi Asya ilkelerinin yerel para birimini degerlendirecektir,
sonucunda dis yatirimlarin kar oran1 diisecek ve kar orani azalan sektorlere fazladan
yatirimlar meydana gelecektir. ikinci dezavantaj, yerel para biriminin dolara

endekslendiginde ihrag iiriinlerde fiyat rekabeti imkansizlagir. Bunun nedeni dolarin
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deger kazanmasiyla yerel para birimlerinin dolara bagli olmasi durumundan dolay:

yerel para birimleri de deger kazanacak ve ihrag iiriinlerde fiyatlar artacaktir. Ugiincii

dezavantaj ise, Asya iilkeleri kendi paralarin1 dolara bagladiklar1 igin pariteyi

korumak amaciyla kendi rezervlerini kullanmak zorunda kalirlar ve kendi i¢

piyasalar1 spekiilasyonlara maruz kalacaktir. Asya iilkelerinde goriilen durum da

budur (Durgun, 2016, s. 11).

Bast1 (2006)’e gore krizin dokuz sebebi vardir. Sebepler asagidaki gibidir.

1y
2)

3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

1990 yil1 itibariyle serbestlesen ve hizla artan sermaye hareketleri,

Sabit kur sisteminde kalinmasi ve reel olarak degerlenmesi sonucunda baski

unsuru olusturmast ve dolayisiyla rekabetin diismesi,

Thracatta goriilen artisin yavaslamasi ve cari acikta goriilen artis,

Bankalarin verdigi kredi miktarlarinin artmasi ve kredi kalitesindeki diisiis,
Reel ve finansal kesimde goriilen doviz agig1,

Serbestlesmenin sebep oldugu kar elde etme hirst ve ahlaki risk,

Finansal kirilganlikta goriilen artis,

Ayni1 donemde Cin ve Japonya ekonomilerinde gerceklesen gelismeler,
IMF’nin vermis oldugu recete ile yerel ekonomilerin yararindan ziyade daha

cok kiiresel sermayeyi 6n planda tutmasi olarak siralanmaktadir.

Cigek ve digerlerine gore (2012) krizin sebepleri sdyle siralanabilir:

Finansal ve reel kesimin disaridan bor¢glanmay1 tercih etmesi ve yiiksek kur
riskine sahip pozisyonlari elde tutmay1 cazip hale getiren sabit kur rejiminde
uzun siire kalinmasi,

Bankalarin bor¢ portfoyleri yapilarmin hizla bozulmasina sebep olan ticari
mallardan, ticari olmayan mallara yonelim ve bu yonelimin sebep oldugu geri
O0denemeyen borglar,

Denetimlerin ve kurumsal inceleme mekanizmalarinda goriilen gevseme,

[lk olarak Tayland’da gériilen ve diger Asya iilkelerindeki cari agik, emlak ve
menkul kiymet piyasalarinda goriilen patlamalar ve neticesinde ekonominin
asir1 1Istnmasini engellemede goriilen basarisizliklar,

Cin’in son donemlere dogru uyguladig: politikalar ve ekonomik gelismelerle
yabanci sermayeyi kendine c¢ekmesi. Buna ek olarak iilke igerisindeki
yatirimlara doniisen sermayenin, bdlgedeki ucuz is giicli birlesmesi ve diger

Asya tlilkelerine nazaran dort sene i¢inde yapilan devaliiasyonla bu durumun
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desteklenmesi. Sonucunda rekabet giicii kazanmasi ve bu nedenden dolayi

ihracata dayali biiyiime modelini uygulayan Asya iilkelerini zor durumda

birakmasi olarak belirtmislerdir.
Sonug olarak Asya iilkeleri ihracat ile ekonomik biiylimeyi saglamaya ¢alismislardir.
Bunun i¢in faiz oranlar yiikseltilerek yabanci sermaye iilkeye ¢ekilmis ve liretim bu
dogrultuda yapilmistir. Sabit doviz kuru sisteminde kalarak yerel para dolara
endekslenmis ve dolarda yasanan dalgalanmalar yerel paray1 da etkilemistir. Thracati
hedefleyen bu iilkeler dolarda yasanan yiikselis ile birlikte yerel paranin da
yiikselmesi sonucu, ihracatta sikintili duruma gelmistir. Ayrica yapilan kisa vadeli
yatirimlar Asya ekonomilerini, kisa siirede yiiksek kar getirisi elde etmek isteyen
yatinmcilarin  spekiilatif ataklarina karsi savunmasiz bir durumda birakmistir.
Spekiilatif ataklar sonucunda alinan Onlemler yetersiz kalmasi ve Tayland’in bu
ataklardan kurtulmak i¢in IMF’den destek istemesi Asya iilkelerine olan giiveni

azaltmis ve krizi kaginilmaz bir hale getirmistir.

3.6.2 Krizin Asya iilkelerine etkileri

Krizin patlak vermesiyle birlikte Tayland 16 finans kurulusunun faaliyetini askiya
almistir. Sonucunda askiya alinan 16 finans kurulusundan 10 tanesi tekrar faaliyete
baslayamamis, iflasini acgiklamistir. 1997 ve 1998 yilinda Tayland’da goriilen
biliyiime orani -%?2 oranlarinda gerceklesmistir. Bu durumda Tayland bahti deger
kaybetmis ve sonucunda enflasyon baskis1 artmistir. Bu baski neticesinde sirketlerin
doviz bor¢larinin 6denmesini giic duruma sokmus ve sonucunda Tayland bahti
devaliie edilmistir. Devaliiasyon sonucunda cari islemler acig1 gerilemis ve ihracat
oranlar1 yiikselmesidir. Devaliie edilen baht, doviz cinsinden olan borg¢larin
O0denmesini ¢ikmaza sokmus ve Tayland bahti deger kaybetmeye devam etmistir.
Tiiketim, yatirimlar ve perakende satiglarda ¢okils olmustur (Sarimaden, 2021, s. 78-
79). Bu etkilerin yaninda GSYH oranlar1 da etkilenmistir. Tayland’in GSYH oranlar
sekil 3.5’de gosterilmistir.
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Sekil 3.5: Tayland GSYH Biiyiime Oranlari, 1990 — 2000 (Yillik, %).
https://data.worldbank.org/ (23.12.2022).

Sekil 3.5’de Tayland’in GSYH oranlar1 goriilmektedir. Kriz 6ncesi 1990 yilinda
%11,2 oranlarinda olan oran 1995 yilindan itibaren hizli bir diisiise gecmistir. 1996
yilinda %5,7, 1997 yilinda -%2,8 ve 1998 yilinda -%7,6 olarak ol¢iilmiistiir 1999
yilinda ise hizl bir yiikselis ile %4,6 olarak Sl¢iilmiistiir. Bunun sebebi iiretim artisi,
daha yiiksek kapasite kullanimi, artan tiiketim ve hiikiimet tesvikleri olarak

siralanabilir.

1997 yilina gelindiginde kriz Tayland’1 igsizlik alaninda da etkilemistir. Devam eden
igsizlik 1999 yilinda toplam isgiiciiniin %35,9 ile 1,9 milyon insana ulagmistir. 1999
yilinda ayrica gida ve tarimsal triinlerin fiyatlarinda diisiisler goriilmiistiir, bu durum
enflasyon oranlarinin diismesini saglamistir. 1999 yilinda enflasyon orani %0,3
olarak hesaplanmistir (Sarimaden, 2021). Bir diger deginilmesi gereken etki kurlar

tizerinde olmustur. Cizelge 3.5’de baht kuru gosterilmistir.
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Cizelge 3.5: US$/THB, 1990 — 2000.

Yillar Ortalama Minimum Maksimum
1990 25,6088 24,95 26,425
1991 25,51417 24,53227 26,08146
1992 25,40331 24,55916 25,79559
1993 25,32984 2476296 25,70544
1994 25,15989 24,67365 25,97
1995 24,92413 24,47 25,7
1996 25,35805 24,93768 25,8
1997 31,12902 22,75 47,4
1998 41,27148 35,78 56,1
1999 37,88993 36,18 41,62
2000 40,29194 36,97 44,64881

Kaynak: https://fxtop.com/ (23.12.2022).

Cizelge 3.5’de Tayland bahtinin dolar karsisindaki degeri gosterilmistir. 1990 yilinda
1 dolar 25 Tayland baht1 ediyorken, krize gidilen yillarda bu rakam 1997 yilinda 31
bahta yiikselmis, 1998 yilinda 41 baht olmus ve sonraki yillarda dalgali kur sistemine

gecis ile bu bant araliginda dalgalanmaistir.

Endonezya’daki duruma bakildiginda ise, krizin etkisi ile birlikte dolarin en biiyiik
alicilarindan birisi konumundadir. Dolar kurunun degerini yiikselmesi ile birlikte
rupiahin deger kaybetmesi durumunda fonlar hedge edilmesi gerekecekti. Asya lilke
para birimleri dolar karsisinda deger kaybettigi i¢in, yatirimcilar ellerindeki rupiahin
satiglart yapmaya baglamis ve paranin deger kaybi kagmilmaz hale gelmistir. 1998
yilinda Endonezya GSYH %0,2 biiylime gosterse de 1999 yilinda %13,2 daralma
yasamistir. 1998 yilinda %58,4 olarak oOlgiilen enflasyon 1999 yilinda %2,5’lere
gerilemigstir. Yine 1999 yilinda GSYH’nin %3,5 ‘ine ulasan sermaye fazlasinin
nedeni iki katma yaklasan petrol ve diisiik orandaki ithalattir. Thracat durumu ise
diger Asya tilkeler ve ozellikle Japonya’da goriilen iyilesme siireci ile baglantilidir
(Sarimaden, 2021).

Malezya’da durum incelendiginde ise goriilen en biiylik kayip finansal sektdrde
olmustur. 1997 yilinda %7,5 olarak ol¢iilen GSYH biiylimesi goriiliirken, 1998
yilinda %]1,5’1ara gerilemistir. Malezya’da goriilen sorun sahip oldugu dis bor¢lardan
kaynaklanmamaktadir. Sorun yurti¢inde bulunan aktiflerin asir1 degerlenmesidir.
Gayrimenkul ve borsada goriilen diisiisler banka ve finans kurumlar {izerinde

olumsuz etkileri goriilmektedir. Malezya hiikiimeti faiz oranlarin1 %20 oraninda
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diisiirmesine ragmen parasal biiyiime tahminleri %9 gibi kiigiik bir oranda kalmigtir
(Piaw ve Jais, 2013).

Singapur’un kriz dénemindeki durumu incelendiginde, dolar kontrollii bir diisis
yasamistir. Bu durum Singapur’un ticari rekabet giiclinii artirmistir. 1997 yilinda
Singapur dolar1t ABD dolar1 karsisinda %17 deger kaybetmis ve bunun neticesinde
ABD’den biiyiik bir talep gergeklemis, imalat, finans insaat vb. sektorlerde bu talep
artis1 gorilmiistiir. Biitiin bu gelismelerin sonucunda ise 1997 ve 1998 yillarindaki
GSYH biiyiimesi beklentiler olumlu yonde gergeklesmistir. Biitiin bunlarin yaninda
Singapur’un sorunu, Singapur dolarinin diger komsu iilke para birimleri karsisinda
giiclii olmamasidir. 1998 yilinda resesyona giren Singapur, 1999 yilinda resesyondan
cikmis ve %S5,4 biliylime gergeklesmistir. Enflasyon 1997 yilinda %2 olarak
Olciiliirken, 1998 yilinda -%0,3 olarak gergeklesmistir ve 1999 yilinda %0 olarak
Olclilmiistiir.

Diinya Bankasi verilerine gore, Giiney Kore’de ise durumlar Singapur gibi olumlu
degildir. IMF yardimlarina ragmen 1998 yili Aralik ayinda 6deme vadesi dolacak
olan 100 Milyar dolarlik borcu dolayisi ile krize karsi olumlu olan hava dagilmistir.
1997 yilinda gergeklesen biiylime %6,2 iken, 1997 yilina gelindiginde biiylime orani
-%S3,1 olarak gerceklesmistir. Gergeklesen bu biiylime oranlarindan sonra Giiney
Kore finansal olarak giivenilirliginin sorgulanmasi ile kars1 karsiya kalmistir. 1999
yil1 baglarinda issizlik oranlar1 %8,6 olarak Olciilmiistiir. Fakat yil sonunda yapilan
Olctimle birlikte igsizlik oran1 %4,8’e gerilemistir. Bunun nedeni yiiksek ihracat, i¢

talepte goriilen artis ve biiyiime oranlarinin yakalanmasidir.

3.6.3 Krize karsi alinan 6nlemler

1997 yilinda Tayland Bankasi yerel para birimi baht spekiilatif ataklara maruz
kalmistir. Yerel parayr korumak amaciyla Tayland Bankasi piyasaya miidahale
etmistir. Singapur uygulanan miidahalenin hakli bir miidahale oldugunu ve destegini
aciklamistir. Bu ataklarin karsisinda kendi yerel parast pezoyu korumak ve
etkilenmemesini saglamak i¢in Filipinler Merkez Bankasi1 bor¢lanma oranini 175 baz
puan artirmis ve %13 oranma yiikseltmistir. Ayn1 zamanda Tayland Bankas: finans
kurumlarina da miidahalede bulunmus ve Haziran aymda 16 finans kurulusunun
faaliyetini askiya almistir. Bu miidahalenin Subat ayindaki bilangosu agir olmus,
askiya alinan finans kuruluslarindan on tanesi iflasin1 agiklamigtir. Tayland sabit

doviz kuru sistemini terk etmistir.
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Krizin yayilmasi ile birlikte uluslararasi topluluklar Tayland, Endonezya ve Giiney
Kore i¢in toplamda 118 milyar dolarlik bir kredi kulanmis ve krizden en fazla
etkilenen {ilkeleri eski istikrarina kavusturmak i¢in Onlemler almislardir. Bu
uluslararasi topluklarin yaptig1 mali yardimlar Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya
Bankasi (DB), Asya Kalkinma Bankasi ve Asya-Pasifik bolgesi, Avrupa ve ABD
tarafindan yapilmistir. Bu topluluklarin esas amaci, krizden etkilenen iilkelerin resmi
rezervlerini tekrar temin etmelerine yardimci olmak, tilkelere olan giiveni geri tahsis
etmek, ekonomilerde dengeyi saglamak ve politika ayarlamalar1 yapabilmek icin
zamani satin almak ve llkelerin dis alacaklilar ile iliskilerindeki kalict bozulmay1
minimuma indirgemektir (Benmelech ve Dvir, 2013).

Tayland, egitim, finans gibi bir¢ok sektorde esit ve siirdiiriilebilir bliylime saglamak
amactyla reformlar gerceklestirmistir. Krizin isgiiciinii {lizerindeki etkilerinden
kurtulmak amaciyla, egitimi sosyal refah ve saglik alanlarindaki zayifliklara
odaklanmis, yoksullugu azaltmak i¢in de adimlar atilmistir. Tarim ve {iretim alaninda
da iyilesme saglamak amaciyla reformlar gergeklestirmistir. Malezya, finansal
kuruluslarini iyilestirmek amaciyla, bankacilik sektoriinde reformlar ve diizenlemeler
ile bankacilik sistemini ve sermaye yapisini giiclendirmeye calismistir. Elektronik ve
tarim alaninda biiylime saglamak amaciyla yatirimlarint diizenlemistir. Filipinlerde
ise alman Onlemlerden bazilari, iilkenin mevcut durumunu iyilestirmek amaciyla,
alman krediler 06zel sektdor gelisimine, finans, saglik enerji sektdrlerinde
kullanilmistir. Bunlarin yaninda tarim sektoriindeki gelismeyi saglamak amaciyla bir
programa dahil olmustur. Giiney Kore ise, Kore sirketleri kriz doneminde ¢aligmaya
ve genislemeye devam etmistir. Stratejilerini biiylime ve genislemeden daha c¢ok
verimlilik ve karliliga odaklamislardir. Bunlarin yaninda yabanci sermaye ve

istirakler tizerindeki engeller kaldirilmistir.

3.7 2008 Diinya Ekonomik Krizi (Mortgage Krizi)

2008 yilimin Eylil ayindan 6nce ABD’de baslayan ve sonrasinda tiim diinyaya
yayilan kriz, 6ziinde tarihin en biiylik gayrimenkul ve kredi balonuna dayanmaktadir.
ABD’deki mortgage piyasasi yaklasik 10 trilyon dolar biiyilikligline ulasmis ve
diinyanin en biiyiik piyasasinit olusturmustur (Egilmez, 2016). Diinya ekonomisi

2005 yilindan itibaren biiyiik bir hizla gelismis ve biiylimiistiir. Biiylimenin yaninda,
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ticaret hacminde genisleme yasanmis, enflasyon tarihinde en diisiik seviyelerine
inmis, faiz oranlar diismiis ve likidite imkan1 artig gostermistir.

2000’11 yillara gelindiginde reel sektor sirketleri faaliyet dis1 spekiilasyonlardan gelir
elde etmistir ve bu nedenle ABD’de finans dis1 araglarin kar oranlar1 artmis, sanayi
sektor gelirlerinden elde edilen karlar azalmistir. Spekiilatif kazanlar 6nem kazanmig
ve finansal siskinlik olugsmustur. Bu durum sistem ig¢inde istikrarsizlik unsuru haline
gelmis ve 2008 krizi bu istikrarsizligin bir iirlinii olarak ortaya ¢ikmistir (Sonmez,
2009).

ABD, 11 Eyliil 2001 yilinda gerceklesen saldirinin ardindan ekonomik durgunluga
giristir. Donemin ABD Bagkan1 George W. Bush’un “herkes ev sahibi olacak” sozii
ile krizin zemini hazirlanmistir denilebilir. Durgunluk nedeniyle hiikiimet halki konut
talebini artirmak amaciyla cesaretlendirmis ve halkin konut kredisine
yonlendirilmistir. Daha sonra yapilan yasa degisiklikleri krizi tetiklemistir ve 2004 —
2007 yillar1 arasinda FED faiz artirim karar1 almistir. 2008°e gelindiginde kriz patlak
vermis ve konut kredilerinin geri 6denememesi ve halkin zor durumda kalmasina
neden olmustur (Sarimaden, 2021).

Mortgage sistemi, ABD’de uzun siiredir uygulanan ve 20-30 yil vadelerle ev sahibi
olma imkan1 veren bir ev kredisi sistemidir. Bu krediden yararlanmak isteyen kisiler,
sabit ya da degisken faizlerle geri 6deme yapmaktadir. Krediyi kullanmak isteyen
kisilerin kredi ge¢misleri incelenip, edinilen bilgilere gore kredi verilmektedir. Kredi
gecmisi 1yl durumda olan kisilere daha diisiik faizden kredi verilirken, kredi notu iyi
durumda olmayan kisiler daha yiiksek oranlarla kredi sahibi olabilmektedir. Yani bu
durumda kredi alabilmek icin gerekli sartlara sahip olmayan kisilere de kredi
verilebilmekteydi (Subprime Krediler). Bu kisilerin aldiklar1 kredileri ve kredi
faizlerini geri ddeyebilme giiclinlin yeterli olmas1 sartt bulunmamaktaydi. Yiiksek
faiz karsiliginda bu kisiler kredi alabiliyor ve bankalar bu riski alarak kisileri sisteme
dahil ediyorlard1 (Araci, 2010, s.50).

2008 yili oncesinde, kredi akisi aktif sekilde kullantyordu, bu durum ekonominin
pozitif akis1 ve iyimser bir ekonomik ortam yaratmis ve bu durum krizin baglangici
olmustur. Kredi taleplerine paralel olarak arz da yiikselmistir. Kriz kendini gosterene
kadar gecgen siire igerisinde kredi arzi daha da artmis ve kriz riski daha da
yiikselmistir. Krizin kendini belli etmesiyle birlikte ekonomik c¢okiise gecis de
hizlanmistir. Bu ortamda piyasada yeni arayiglara girmis ve yeteri kadar tecriibesi

olmayan banka ve banka yoneticileri ortaya ¢ikmistir. Yeni kurulan banka ve yeni
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yoneticiler tecriibesizliklerinin cezasint ¢ekmis ve verdikleri kredilerin geri
O0denememesi riskini goz ardi etmislerdir. Bu ortamdan fayda saglamak isteyen
tecriibeli finans yoneticileri yiiksek kar elde etme amaciyla piyasada kendilerine
diisen pay1 toplamaya baslamislardir.

1990’1 yillardan itibaren gayrimenkul fiyatlarinda goriilen artis trendi, devletin de
yatinm yapmak isteyen tasarruf sahiplerini konut yatirimina yonlendirmistir. Bu
yonlendirme neticesinde finansal kuruluslar yeni bir sistem gelistirmek durumunda
kalmistir. Bu sistemde kredi derecesi diisiik olan yatirimcilara da kredi verilmistir.
Bu durumda verilen kredinin geri 6denememe ihtimali g6z ardi edilmistir ve “esik
alt’” denilen, farkli finans kuruluslarina satilmis ipotekli gayrimenkullerin,
menkullestirilmesi sistemi iizerine ¢alisir. Bu sistem kredi talebi olan tasarruf
sahiplerinin kredi derecelendirme kuruluslarinca yiiksek kredi derecesine sahip
olarak goriilmesine ve riskin de minimum olarak goriilmesine neden olmustur
(Ratheli, 2010).

Tiim bunlarn oldugu durumda FED ve SEC gibi diizenleyici ve denetleyici kurumlar
gorevlerini gerektirdigi gibi yapmamislardir. Derecelendirme kurumlari riskleri
gormesine ragmen kredi notlarin1 buna gore vermeyisi, dis denetim firmalarinin
finansal manipiilasyonu ortaya koymada sergiledigi performansin yeterli olmayisi
krizin biiylimesine yol acmistir. Tiim bu gelismelerin 1518inda, 2000 yilinda 500
milyar dolar eden hedge fonlari, 2007 yilina gelindiginde daha fazla finansal kaldirag
kullanarak 2 trilyon dolar biiytikliigiine ulagsmistir. Ayni yillar igerisinde tiirev
piyasast Uriinleri de 20 trilyon dolardan 120 trilyon dolara ulagmistir. Diinya
genelinde islem goren finansal araglar diinya ekonomisinin 10 kat1 olan 600 trilyon
dolara ulagmistir (Caglar, 2010, s.66-67). Finansal kuruslarin sagladigi kredi

miktarlart sekil 3.6°da gosterilmistir.
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Sekil 3.6: Finansal kuruluslar tarafindan saglanan yurti¢i kredi miktari, 2000-2015
(GSYH’nin %) . https://data.worldbank.org/ (25.12.2022).

Sekil 3.6’de ABD’de finansal kurumlar tarafindan verilen yurti¢i kredi miktarlar
gosterilmektedir. Finansal kurumlar 2000 yilinda %191,6 oraninda kredi saglamistir.
2001 yilina gelindiginde bu oran %199,4 olarak gergeklesmistir. 2001 Eyliil’tinde
gerceklesen saldiridan sonra giivensiz bir ortam olugmasi sebebiyle ABD resesyona
girmistir ve takip eden yil 2002°de %192,7 olarak gergeklesmistir. Bu donemde
resesyondan kurtulmak amaciyla atilan adimlar ve insanlarin konut piyasasina
yonlendirilmesi ve kredi c¢esitlendirilmesi sayesinde rakamlar hizla yiikselmeye
baslamistir. 2007 yilina gelindiginde %236 olara gerceklesen kredi oranlar1 krizden
onceki en yliksek seviyedir. 2002°den 2007 yilina kadar siirekli bir yiikselis trendi
goriilmektedir. 2007 baslayan sikintilar, konut piyasasi fiyatlarindaki diisiisler, tiirev
riinlerin sigorta olmaktan daha ¢ok sorun olmaya baslamasi ve kredilerin geri
0denememe durumunun ortaya ¢ikmasi ile birlikte 2008 yilinda hizli bir disiis

gorilmiis ve %213,8 olarak hesaplanmustir.

2007 yilinda konut fiyatlarinda olusan balon patlamis ve kriz kendini gostermistir.
Konut fiyatlarinda yasanan ani diisiis ile birlikte subprime bor¢lusu olan kredi
sahiplerinin evlerinin degeri aldiklar1 kredi miktarinin altinda kalmistir. Buna bagl
olarak da kredilerin 6denmeme riski yiikselmeye baslamistir. 2007-2008 yillarinda
ABD konut piyasasinin hizli sekilde ¢okmesi sonucunda ABD kaynakli kiiresel
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finansal piyasalarda likidite daralmasi yasandi. Uluslararasi finansal piyasalar yok
olmakla kars1 karsiya kaldi.

Egilmez’e (2016) gore, 2008 Kiiresel Finans krizi, alt nedeni emlak fiyatlarinin
sismesi olsa da, esas neden emlak fiyatlarina giivenilerek yapilan islemlerin yarattigi
bir ¢esit krizidir. Sorunu olusturan neden, kredilerin elden ele biiyiik bir dlgekte el
degistirmesidir. Bahsedilen el degistirme, tiirev liriinler adi1 verilen finansal iglemle
yapilmaktaydi. Tiirev lriinler, sirketlerin baska islemden dogan risklerini aligverise
konu edilmesine imkan veren sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler sayesinde, krediyi
¢eken kisinin borcunu Odeyememe riskini lglincli  kisilere devretmesi
saglanabiliyordu. Omegin hedge fonlara devretme gibi diisiiniilebilir. Riskini
devreden kredi kuruluslari, daha biiytlik risklere giriyor ve kredilerle beraber tiirev
iiriinler de hizla biiyiiyordu. Ilk baslarda sigorta islevi géren bu tiirev iiriinler,
ilerleyen zamanda risk unsuruna doniismiislerdir.

O donemde ABD’de iiretim uzun yillardir hi¢ olmadigr kadar hizli bir sekilde
diismeye ve issizlik oranlar1 yilikselmeye baslamistir. Bunun neticesinde ABD’nin
ileri gelen firmalarindan olan City Group ve General Motors borglarim
O0deyemeyecek duruma gelmistir. 2008 Agustos ve Eyliil aylar1 arasinda ABD’de
patlak veren kriz tam anlamiyla bir finansal kriz haline gelmistir. Wall Street’in 6ncii
yatirim bankalarindan olan Lehman Brothers iflas etmis ve faiz oranlar yiikselirken
likidite durma noktasina gelmistir. Lehman Brothers’in ardindan Merill Lynch ve
American International Group gibi ABD’nin biiylik finans sirketleri de iflaslarin
bildirdiler. 2008 yaz aylarinda gerceklesen tiim bu gelismelerin ardindan kriz reel
sektore de sirayet etmis ve hizlica siddetlenerek, bolgesel boyuttan kiiresel boyuta

dontismistiir (Kotz, 2009; Stockhammer, 2010; Sevim ve Bal1 2016).

3.7.1 Krizin nedenleri

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina gelinceye kadar finansal piyasadaki likidite
oranlar1 devamli olarak ylikselmistir. Kriz 6ncesinde bollasan likidite oranlar1 karh
olarak goriilen konut operasyonlarina yonlendirilmistir. Bu operasyonlarin 6nde
geleni konut kredileridir. Bankalar ileride en biiylik sikintilardan biri olacak krediler
vermeye baslamislardir. NINJA kredileri (no income, no job, no asset) olarak
bilinen, geliri, is1 veya varligi olmayan kisilere verilen krediler verilmeye
baslanmigtir. Bu verilen krediler neticesinde konut fiyatlar1 hizla yiikselmeye

baslamistir. Bazi konut kredilerinde baslayan ddeyememe sorunlarit basladiginda,

68



banka portfoylerinde bulunan ipotekli konut sayisi artmig, bankalar bu konutlari
piyasaya arz etmesiyle de konut fiyatlar1 aniden diigmiistiir (Alantar, 2008, s.2)
Likidite bollugu nedeniyle insanlar kredilerde genislemeye gitmis ve sonucunda
konut ve mal fiyatlarinda yiikselme goriilmiistiir. Tiiketici kredisindeki orantisiz
biliylime, gevsek risk degerlendirme siireci ve bunun tesvik edilmesi, uluslararasi
tiirev piyasasinin denetimsiz ve kontrol edilmeden biiylimesi, tiiketicilerin elde ettigi
gelirden daha fazla harcama yapmasini 6zendiren finansal diizenlemeler krizin bagka
bir nedenidir (Akbulut, 2010, s.51). Bu gelismelerin sonucunda diisiik tutulan faiz
oranlar1 ve mortgage kredilerine olan taleplerde artis goriilmiis ve konut fiyatlarinda
asir1 bir yiikselis olmustur.

2006 yilima gelindiginde konut fiyatlarinda yiikselis devam ederken, diisiik faiz
oranlar1 ipotek kredilerin artmasina yol agmistir. Tiiketicilerin gelirlerine oranlar
yiiksek miktarlarda harcama yapma egilimine girmislerdir. Bu nedenle ABD’de hane
halklar1 kredi piyasalarinda ve finansal olmayan kuruluslardan bor¢lanmalarinin
oran1 1994 — 2007 yillar1 arasinda %118 olarak gerceklesirken, 2007 yilindan
itibaren %173 oranma yiikselmistir (Erdonmez, 2009, s. 86). Tiirev piyasalarin
olugmasiyla birlikte, ipotekli gayrimenkuller {lizerinden tekrar kredi alimi1 ve hali
hazirda diisiik tutulan faiz oranlar1 ve kontrolsiiz verilen krediler nedeniyle gelirinden
fazla harcama yapan tiiketiciler 2007 yil1 itibariyle geri 6deme konusunda sikintilar
yasamaya baglamiglardir.

Faiz uygulamalarina detayli olarak bakildiginda, uzun siire boyunca faiz indirimleri
yapilmasi insanlar {izerinde hiikiimete giiven duygusunu artirmistir ve sahip olunan
refahin uzun siire devam edecegi diisiincesi ile kisileri bor¢lanmaya itmistir. FED
kredi taleplerinde olan patlamay1 azaltmak i¢in uzun siire diisiik tuttugu faiz
oranlarin1 artirmaya karar vermistir. Bu durum degisken faizli kredi kullanan
yatirimcilarin faiz yiikiinii artirmis ve taksit tutarlarini artirmistir (Can, 2016, s. 62).
2001 yilinda yasanan durgunlugun ardindan olusan fazla likidite, konut piyasasinda
degerlendirilmek tizere kullanima konulmustur. Mortgage kredilerine bu nedenle
tesvik verilmis ve insanlar bu kredileri kullanilmasi i¢in cesaretlendirilmistir. Atilan
bu adimlar sonu¢ vermis ve kredi kullanimi artmistir. Bu nedenle konut fiyatlarinda
yiikselis baglamistir. Konut fiyatlarinda goriilen hizli artis ve krizin patlak vermesiyle
birlikte ani diigiis goriilmiistiir. Konut balonu bu sekilde olugsmus ve denetimsiz
sekilde verilen kredilerin geri 6deme sikintist bagladiginda da konut balonu patlamis

oldu.
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Likidite bollugunun yasanmasinin ardindan gerceklesen menkul kiymetlestirme
calismalar1 sonucunda insanlar birden fazla kredi kullanma sans1 elde etmistir. Bunun
ardindaki neden, risklerin paylasilabiliyor olmasi, yliksek getiri elde etme istedi,
bankalarin yasal sermaye ylikiimliiliiklerini yerine getirmede kolaylik saglamasi, risk
sahibi olmadan veya fazla mevduata ihtiya¢ duyulmadan bankalarin yeni kredi
veriyor olmasi olarak siralanabilir (Aslan, 2008, s. 11). Konut kredisi veren banka
kredilerin geri 6demesini menkul kiymetlestirmekteydi ve bunlar1 da mortgage
kurumlarina satmaktaydi. Boylece kredi 6demelerinde yasanabilecek herhangi bir
aksaklik, krediyi kullandiran bankayr da menkul kiymeti satin alan mortgage
kurulugsunu zarara ugratmaktaydi. Olusabilecek bir kriz durumunda mali sistem asir
kirilgan duruma gelmistir (Alantar, 2009, s. 3). Yani krize sadece verilen kredilerin
geri 6denmemesi degil, kredilerin piyasada tekrar tekrar satiliyor olmasi sebep
olmustur denilebilir.
Kredi tiirev piyasalarinin genislemesi konusuna bakildiginda, ABD ekonomisinde
her bir fonksiyon i¢in birbirine bagli ayr1 bir mali kurum ve mali arag
olusturabilmistir. Normal yatirimcilarin bu kompleks yapiya sahip finansal araglari
anlamasi ve takip etmesi olduk¢a zordur. Bu da finansal piyasalarda soruna sebep
olmaktadir. Kredi veren kurulugslar CDO (Kefaletli Bor¢ Yikiimliiligi) gibi
karmasik yapiya sahip yatirnm aractyla yeni kazang olanagi saglamistir. Buna ek
olarak bir de faiz oranlarmin ve risk primlerinin diisiiriilmesi gii¢lii kaldirag etkisi
olusturmustur (Parasiz, 2009).
Kredi derecelendirme siireci yukarida da bahsedildigi tizere, kisinin gelirine
bakilmaksizin herkese kredi verilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin kisilerin
bor¢ ddeyebilme giiciinii 6l¢iip, bu yatirirmcinin kredi kurumuna ne kadar risk tasidig
hakkinda bilgi vermesi gerekmektedir. Incelemelerini {i¢ asamada yapmaktadir.,
kredi riski, nakit akist ve hukuki yiikiimlileri seklindedir. Derecelendirme
kuruluglari, bankalar ve diger finans kuruluslari tarafindan finanse edilmektedir.
Finanse edilmeleri tarafsiz degerlendirme yapmalarini giiglestirmektedir. ikincil
piyasada islem yapan kisiler i¢in piyasa riski ve likidite riski géz ardi edilmistir.
Kale ve Eken’e gore (2017) krize sebep olan dokuz neden 2008 Kiiresel Finansal
Krize sebep olmustur. Asagida siralanmustir.

1) Konut fiyatlarinda olusan balon,

2) Kredi miktarlarindaki hizli genisleme,
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3) Kredilerle baglantili olan mortgage piyasasi, tiirev piyasasi ve kaldiragh iglem
hacimlerinde kontrol edilemeyecek seviyede goriilen biiyiime,
4) Makroekonomik politika yonetimlerindeki basarisizlik,
5) Finans kurumlarinin kullandig1 asir1 kaldiraglar,
6) Finans kurumlarinin risk yonetiminde basarisizliklari,
7) Diizenleyici kurumlarin, finans kurumlarindaki ve sistemin barindirdig: risk
yonetiminde basarisiz olmasi,
8) Piyasa altyapisinin basarisizligi,
9) Finans kurumlarinin kurumsal yonetimlerinde goriilen zayifliklar ve risk
almay1 6zendiren ticret politikalaridir.
ABD’de bankalar iizerindeki denetlemelerinin eksik kalmasi, bankacilik alaninda
yapilan diizenlemelerin yetersiz kalmasi, kisilerin gelirlerine bakilmaksizin kredi
dagitimi, konut piyasasinda Mortgage kredileri sebebiyle olusan balon ve tiirev

tirtinlerin kontrolsiiz biiylimesi krizin ana sebepleri olarak sayilabilir.

3.7.2 Krizin iilke ekonomilerine etkileri

Kredi geri 6demelerinde olusan sikintilar ve konut piyasasi balonunun patlamasiyla
birlikte konut fiyatlar1 hizla diismiistiir. Bu diisiis ile birlikte ¢ekilen krediler ev
fiyatlarinin tlizerinde kalmis ve ipotek kredileri de sikintiya diigmiistiir. Tim bu
geligsmelerin ardindan krizin baslangici sayilacak olan gelismeler yasanmistir.

2008’in ilk ¢eyregine gelindiginde ABD’nin {i¢ biiyiik bankas1 konkordato ilan etmis
ve kriz kendini gdstermistir. Ilk iflas bayragimi ¢eken banka Lehman Brothers
olmustur. Sonrasinda Bear Steams ve Merrill Lynch iflas etmislerdir. Bu bankalarin
iflasiyla beraber Amerikali yatirnmcilar iki giin igerisinde neredeyse 150 milyar
dolar para piyasasi fonlarindan ¢ekmislerdir. Yasanan gelismelerin ardindan ABD
Merkez Bankasi1 ve diger tlilke merkez bankalar1 piyasaya likidite saglamak amaciyla
2,5 trilyon dolar arz etmistir. ABD ve Avrupa toplamda 1,5 trilyon dolar kadar
dogrudan hisse senedi yatirimi taahhiidiinii agiklamiglardir. Diinyada ve ABD’de pek
cok finansal merkezlerde tahvil ve kredi piyasas1 ¢okmiistiir Ticari tahvil fonlamasi
daralmigtir ve hisse senedi fiyatlar1 asir1 deger kaybina ugramistir. Krizin kendini
hissettirmesiyle birlikte ABD ve Avrupa’da kredi oranlarinda daralma goriilmiistiir
(Erdonmez, 2009, s. 86). Bu daralmanin etkisiyle biiyiime oranlar1 da etkilenmistir.

Sekil 3.7°de biiylime oranlar1 gosterilmistir.
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Sekil 3.7: ABD’de GSYH Biiyiime Oranlari, 2000 — 2012 (%, yillik).
https://data.worldbank.org/ (26.12.2022)

ABD’nin kriz oncesi ve sonrasinda gerceklesen GSYH biiylime oranlarini
inceledigimizde 2008 yil1 krizin patlamasina kadar olan donemde aslinda krizin 2008
yilindan 6nce kendini gosterdigini gorebilmekteyiz. 2000 yilinda yillik biiyiime %4, 1
olarak gergeklesmistir. Takip eden yilda biiyltime hizli sekilde diismiis ve %1 olarak
gerceklesmistir. Bunun sebebi 11 Eyliil’de yasanan ikiz Kule saldirilaridir. 2002
yilinda yasanan resesyonu gidermek amaciyla krediler 6zendirilmis ve konut
piyasasina yatirim yapilmasi i¢in hak cesaretlendirilmistir. Bu atilimlar sonug¢ vermis
ve biiyiime 2002 yilinda %1,7, 2003 yilinda %2,8 ve 2004 yilinda %3,9 olarak
gerceklesmistir. 2004 yilinda hayata gegirilen subprime krediler ve tiirev piyasa
uriinlerle birlikte kredi kullanimi artmistir. 2005 yilindan itibaren yillik biiyiime
oranlar diisiis egilimine geg¢mistir. 2005 yilinda %3,5, 2006 yilinda %2,8 ve 2007
yilinda %2 olarak dl¢iilmiistiir. 2007 y1l1 konut piyasasi balonunun patladig: ve krizin
derin etkilerinin bagladig1 yildir. 2008 yilinda yillik biiylime %0,1 olarak
gerceklesmistir. Bunun sebebi ayn1 yilda gergeklesen verilen kredilerin 6denememesi
sonucu koklii yatirnm bankalarinin batmasidir. 2009 yilinda biiylime orant -%2,6

olarak gerceklesmistir.

Kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin artig gostermesi ile birlikte tilkeler finansal
anlamda birbirine bagli duruma gelmistir. 2008 krizi sadece ABD’de sinirli kalmayip

tiim diinyaya yayilmistir. Bu krizden kagamayan Avrupa iilkelerinde de krizin derin
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etkileri goriilmiis, biiyiime oranlar1 diismiis ve agir resesyon yasanmustir. Sekil 3.8°de

Avrupa Birligi’nin GYSIH yillik biiyiime oranlar1 gosterilmistir.
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Sekil 3.8: Avrupa Birligi GSYH Biiylime Oranlari, 2000 — 2012 (%, yillik).
https://data.worldbank.org/ (26.12.2022)

Sekildeki grafik incelendiginde finans piyasalarinin birbiri ile ne denli i¢ ice oldugu
ve yasanan krizlerden nasil etkilendigi goriilebilmektedir. Avrupa Birligi biiyiime
oranlarin1 soyle bir inceleyecek olursak, ABD ile benzer ¢izgilerde biiyiime ve
daralmalar yasandigi soylenebilir. 2000 yilinda o6lgiilen %3,9°dur. 2001 yilina
gelindiginde bir diisiis trendi basladigi goriilmektedir ve oOlgiilen biiyiime oram
%2,2’dir. 2002 yilinda biliylime oran1 %]1,1 oranina, 2003 yilinda ise %0,9 oranlarina
gerilemigstir. 2004 yilinda %2,6 olarak tekrar bir toparlanma yaganmistir. 2004 ve
2006 yillar1 arasinda %1,9 ila %3,5 arasinda bir dalgalanma yasanmistir. 2006
yilindan itibaren ani bir diisiis egilimi ile birlikte biiyiime oranlar1 2007 yilinda %3,2,
2008 yilinda %0,6 ve 2009 yilinda -%4,3 olarak gerceklesmistir. Kriz 2008 yilinda
ABD’de baslamistir ve ayn1 y1l etkisini tiim diinyada oldugu gibi Avrupa Birligi’nde

de gostermistir.

ABD krizinin kiiresele yayildigin1 ve tiim diinyada resesyona sebep oldugunu
sOylemistik. Diinya genelinde yasanan bir daralma mevcuttur. ABD’nin finansal
¢okiisii ile birlikte diinya ekonomilerini etkisi altina almistir. Biiyiime oranlarinda
diinya genelinde kiigiilme go6zlenmistir. Diinyada goriilen biiylime oranlar Sekil

3.9°da gosterilmistir.
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Sekil 3.9: Diinya GSYH Biiylime Oranlari. 2000 — 2012 (%, willik).

https://data.worldbank.org/ (26.12.2022)
Sekle bakildiginda kiiresellesmenin boyutu ve tiim diinyanin birbiri ile ne denli

entegre oldugunu gorebilmekteyiz. Avrupa Birligi ve ABD’nin grafiklerinin tiim
diinya ile benzer sekilde dalgalandigi goriilmektedir. 2000 yilinda diinyada GSYH
biiyiime oran1 %#4,5 olarak gergeklesmistir. 2001 yilinda %2’ye gerilemis ve ayni yil
yiikselise gecmistir. Yiikselis trendi 2004 yilina kadar devam etmis ve tekrar %4,5
oranina ylikselmistir. 2007 yilina kadar dalgal1 bir seyir izleyen biiyiime oranlar1 ayni
yil itibariyle hizli bir diisise ge¢mistir. 2008 yilinda %2,1°e gerilemis ve 2009
yilinda -%1,3 olarak gerceklesmistir. ABD ve Avrupa Birligi’nde goriildiigii iizere
diinya ekonomileri de 2010 y1il1 itibariyle hizl1 bir biiylime egilimine girmistir.
Krizin bir diger yikici isttihdam oranlarinda goriilmiistiir. Bir¢cok firma iflasii

aciklamis ve insanlar issizlikle karst karsiya kalmistir. Sekil 3.10°da ABD’nin kriz

stirecindeki issizlik oranlar1 gosterilmistir.
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Sekil 3.10: ABD’deki issizlik oranlari. 2000 — 2012 (%, y1llik).
(https://data.worldbank.org/, 26.12.2022)

ABD’deki issizlik oranlar1 incelendiginde, 2000 yilinda %4 olarak ol¢iilmiistiir.
Takip eden yillarda bu oran 2003 yilina kadar artis gostermis ve %6’ya ulagmistir.
2007 yilina kadar diisiis egilimi gostermis ve %4,6 oranina gerilemistir. Krizin
etkilerinin goriilmeye baslamasiyla birlikte 2008’de %5,8, 2009 yilinda %9,3 ve
2010 yilinda %9,6 oranina ulasmistir. Hizla iflas eden kredi kuruluslar1 ve darbogaza
diisen ekonominin bir etkisi de issizlik olarak karsimiza g¢ikmaktadir. 11 Eyliil
olaylariyla sarsilan ekonomi igsizlige etki etmistir. Toparlama siirecinde issizlik
oranlar diislis gosterse de krizin etkilerinin hissedilmesi ile birlikte biiylik bir hizla
igsizlik artmustir. Issizlik oranlar1 2010 yilina kadar artis gdstermis ve krizin etkisinin

azaltilmasi i¢in atilan adimlarin ardindan diisiise gegmistir.

ABD’de basladiktan kisa silire sonra Avrupa ve tiim diinyaya yayilan krizin etkisiyle
Izlanda’da {i¢ biiyiik banka iflasmi agikladi. Enflasyon oram1 %15 kadar
yiikselmistir. Amerika emlak piyasasinin ¢okiisii ayn1 anda Ingiliz emlak piyasasina
da sigramistir. Krizin etki ettigi bir diger alan ile otomotiv sirketleridir. General
Motors ve Chrysler iflas etmenin esigine gelmistir. Hiikiimetten destek istedi.
Avrupa’daki otomotiv sirketleri de sikintiya diistiiler ve mali yardim i¢in hiikiimete
talepte bulundular. Koklii Avrupa otomobil firmas1 Volvo Cin’e satilmistir (Araci,

2010, s. 53).
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2008 yilinda ABD’de baslayan iflaslar, tim diinyada goriilmeye baglamistir.
Avrupa’da ve diger bolgelerde finansal kuruluslar iflastan kagamamustir. Baz1 finans
kuruluglart kurtarilamamistir. Kurtarilan finans kuruluslar1 da devletlerin yiiksek
destegi sayesinde kurtulmuslardir. Bazi kuruluslar 6zel sektorden kamu sektoriine

devredilmistir.

3.7.3 Krize kars1 alinan 6nlemler

Federal makamlar ABD’de Washington Mutual’a el koymustur. Bu kurulusun
bankacilik faaliyetleri JP Morgan’a satis1 gerceklestirilmistir. Citigroup, Wachovia’yi
kurtarmak amaciyla harekete gegmistir. Avrupa’da ise Hollanda, Belgika ve
Liiksemburg ortak bir kararla Fortis’i kismi olarak ulusallastirmislardir. Belgika ve
Fransa ortak bankasi olan Dexia’nin kurtarilabilmesi i¢in 9,2 milyar dolar nakit para
hibe edilmistir. Ingiltere’de ise Bradford ve Bingley ulusallastirilmis ve sirketlerin
baz1 aktifleri Ispanyol Stander Bankasi’na satilmistir. Almanya’nin ikinci en biiyiik
gayrimenkul sirketi olan Hypo Real Estate firmasi devletten ve bankalardan
toplamda 51 milyar dolar kredi alarak kurtarilmustir. izlanda’nin en biiyiik iiciincii
bankast olan Glitnir ulusallagtirllmistir (Caglar, 2010, s. 67). Asagidaki tabloda
krizin baglangicindan sonra kurtarilan firmalar, nasil kurtarildiklar1 ve kurtarilma
maliyetleri gosterilmistir. Baz1 firmalar ulusallastirilirken, bazilarina nakit destegi ve

kredi destegi verilmistir. Cizelge 3.6’da bu destekler gosterilmistir.
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Cizelge 3.6: 2008 Krizinin etkisiyle iflas eden kurulus ve kurtarilma yontemleri

7 Subat — Ingiltere Northern Rock — 88 Milyar Sterlin
Ulusallastirild
14 Mart — ABD Bear Stearns FED 29 Milyar Dolar
siibvansiyonundan sonra
ticari bir banka tarafindan
alinmustir.
7 Eylill — ABD Freddie Mac ve Fannie Mac 200 Milyar Dolar
— Ulusallastirildi
15 Eyliil - ABD Lehman Brothers — Iflas etti
17 Eylil — ABD AIG - Ulusallastirild 87 Milyar Dolar
18 Eyliil - Ingiltere Lloyd TSB HBOS’u satin 12 Milyar Pound
ald
29 Eyliil — Beneliix Fortis Kurtarildi. 16 Milyar Dolar
29 Eyliil — ABD Citibank Washoiva’y: aldu. 12 Milyar Dolar

29 Eyliil — Almanya Hypo Gayrimenkul 71 Milyar Dolar
kurtarildi
29 Eyliil - Izlanda Glitnir kurtarild: 850 Milyon Dolar
29 Eyliil - Ingiltere Bradford&Bingley kurtarildi 32,5 Milyar Dolar
30 Eyliil — Belgika Dexia kurtarildi. 9,2 Milyar Dolar
30 Eyliil — Irlanda [rlanda bankalar1 kurtarild: 572 Milyar Dolar
7 Ekim — izanda Lansbanki ulusallastirildi
9 Ekim — Izlanda Kaupthing ulusallastirildi 864 Milyon Dolar
12 Ekim — Ingiltere HBOS, Royal Bank of 60,5 Milyar Dolar
Scotland, Lloyds TSB ve
Barclays kurtarildi.
16 Ekim — Isvigre UBS kurtarildi. 59,2 Milyar Dolar
19 Ekim — Hollanda ING sermaye yardim ald1. 10 Milyar Euro
27 Ekim — Belgika KGB 3,5 Milyar Euro

4 Kasim — Avusturya

Kommunal Kredit
ulusallastirilmustir.
Constantine Privatbank
ulusallastirildi ve 5
Avusturya bankasina 1 Euro

karsiliginda satildu.
11 Kasim — Kazakistan Hiikiimet dort biiyiik 3,7 Milyar Dolar
bankaya sermaye yardimi
yapmuistir.
22 Aralik — irlanda Anglo Irish Bank 7,68 Milyar Dolar

ulusallagtirilmsgtir. 3 biiyiik
bankaya fon aktarimi
yapilmstir.

Kaynak: Erdonmez (2009). Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler
Kronolojisi. Bankalar Dergisi, 85 — 101.
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Kocabag’a gore (2018) diinya genelinde alinan bazi 6nlemler sunlardir:

e Faiz oranlarimi degistirmislerdir,

e Zorunlu karsilik oranlar1 degistirilmistir,

e Doviz kuruna miidahale edilmistir,

e Mevduat garantileri artirilmistir,

e Banka sermayelerinin yeniden canlandirilmasi,

e Bankalara nakit aktarimi,

e Banka kredilerine bor¢lanmalarda devlet garantisi getirilmistir,

e Kamulastirma yapilmasi (fona devretme),

e Ticari tahvil alimlar1 i¢in fon ayrilmasi,

e Ipotekli konut kredileri tahvillerinin alinmast,

e IMF’nin destek paketleri,

e Istihdam ve altyap: alanlarinda yatirimlar artirilmistir,

e KOBI ve diisiik gelir gruplarmdaki hane halk: yardimlar1.
Krize kars1 alinan oncelikli 6nlemler finans sektoriiniin kurtarilmasina ve finansal
akigin kesintiye ugramamasint saglamaya yoneliktir. Tamamen ya da kismen
kamulastirilan bankalar, finansal destek saglanan bankalar bu amag icin atilmis ilk
adimlardir. Faiz oranlarindan indirime gidilmistir ve kredi imkanlar1 artirllmistir. Bu
sayede reel sektor iizerindeki etkiler azaltilmaya calisilmistir. Bunlarin yaninda
ekonomik canlanmanin tesisi i¢in vergilerde indirime gidilmis, sosyal kamu
harcamalar1 ve ingaat sektorii basta olmak tizere ¢esitli sektorler siibvanse edilmistir
(Barisik ve Baris, 2015, s. 252-253).
Caglar (2010), ABD’de uygulanan krize karst a¢ilmis dort yardim paketini
anlatmistir. Buna gore birinci pakette; basta 205 milyar dolar, sonrasinda 100 milyar
dolar ve son olarak da 350 milyar dolarlik satin alma yapilmistir. Bu pakette
konutlarin ve ofis satin alinmasiyla ilgili olarak mortgage kredilerini
O0deyemeyenlerin gayrimenkullerinin hazine tarafindan satil alinmasi1 hedeflenmistir.
Ikinci pakette; ticari senetler piyasasina likidite kazandirmak amaglandi. FED,
derecelendirme alaninda en iyi sirketlerin yazmis oldugu senetlerden baslayarak,
vadesi 3 aya varan ticari senetleri satin almustir. Ugiincii pakette ise; banka
sermayelerini yiikselmek amaciyla, bankalara 250 milyar dolar ek sermaye
saglamistir. Hazine yillik kar pay1 almamis sabit faiz oranindan bankalardan oncelikli

haklara sahip olan hisse senetlerini satin almistir. Bu pakette ayrica verilen yliksek
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miktardaki kredileri sigorta etmistir. Mali yardimi kabul eden banka yodneticilerinin
yiilksek maaglart ve ek gelirleri kisilmistir. Dordiincii pakette; Obama hiikiimeti
toplamda 2,8 trilyon dolarlik yardim yapilmistir. 838 milyar dolarlik kismi
ekonominin istikrara kavusmasi i¢in tesviklerde kullanilmistir. Yol yapimi, enerji
tasarruf tedbirleri, igsizlik destegi saglanmistir. 100 milyar dolara varan vergi iadesi
ve muafiyeti saglanmistir. FED, KOBI’leri ve tiiketici kredilerine desteklemek

amaciyla ilave 800 milyar dolar likidite saglamistir.

3.8 2020 Covid-19 Pandemi Kiiresel Krizi

Tarih boyunca diinya lizerinde bir¢ok salgin hastalik goriilmiistiir. Binlerce insanin
hayatin1 kaybettigi bu salgin hastaliklar eski donemlerde gemilerle seyahat eden
insanlar tarafindan ya da savaglar esnasinda tasinmaktaydi. Savaslar, salginlar, dogal
afetler, siyasi kararlar diinya tarihine etkisi olan ve yon veren olgulardir.
Teknolojinin ilerlemesi ve kiiresellesmenin artmasiyla birlikte insanlar birbirine daha
yakin hale gelmis ve gelisen olaylardan etkilenme oranini daha da artirmistir.
Gilintimiizde ekonomik olmayan olaylar (politik, sosyal ve siyasi) finansal piyasalar
ve ekonomiler iizerinde etkili olmaktadir.

Baslangi¢ noktast olarak Cin’in Wuhan kentinde 2020 yilinin Aralik ayinda ortaya
¢tkan SARS-CoV-2 (Covid-19) adi verilen viriis ortaya ¢cikmistir. Kisa siirede sehri
etkisi altina alan virlisiin etkisi ile ilk o6lim 11 Ocak 2020°de Wuhan’da
gerceklemistir. Alinan 6nlemlere ragmen virilisiin yayilmasi durdurulamamis ve kisa
siire icerisinde Cin’1 etkisi altina almistir. Hastaligin goriildiigli bolgeler karantina
altina alinmasina ragmen, Cin disinda ilk vakalar Ocak ayinda Giiney Kore’de
gorilmiistiir.

24 Ocak 2021 tarihine gelindiginde Diinya Saglik Orgiitii (WHO) gériilen bu viriisiin
risk seviyesini kiiresel seviyede yliksek riske sahip olarak ilan edildi. 30 Ocak’ta
WHO halk saglhigim1 korumak amaciyla diinya genelinde acil durum ilan etmistir.
Yayilma hizi yavaslamayan ve toplamda 114 iilkede 118.000 kisiye bulagmasi ve
4291 kisinin hastalik yiiziinden hayatin1 kaybetmesi lizerine 14 Mart 2021°de WHO,
Covid-19’u “pandemi” olarak ilan etmistir. Mart ay1 itibariyle salgin O6zellikle
Avrupa ve ABD’de yayilmis ve Avrupa salginin merkezi olmustur (Senol, 2020, s.
77).

79



Kiiresel bir tehdit haline gelen Covid-19 1918 — 1919 Biiyikk Influenza
Pandemisinden sonra diinya tarihinin gordiigii en biliyiik salgin olmustur. Kiiresel
saglik krizi olmasmin yani sira yakin tarihin en yiiksek maliyete sahip pandemisi
haline gelmistir. Tarih boyunca bir¢ok salgin hastalik yasanmasina ragmen Covid-19
sadece saglik krizi olmanin yani sira tiim diinyada farkl etkileri ve zararlar1 olan bir
kriz olmustur. Salginin yayilmasiyla birlikte pandemi saglik krizi, finans krizi ve
fiyatlarda goriilen ani artis gibi bir¢ok krizin ayni anda yasandigir kompleks bir hale
doniigsmiistiir. Kiirsel anlamda bir senkron i¢inde olan sektorlerde kilitlenmeler
yasanmig, finansal olumsuzluklar, ekonomilerde daha 6nce goriilmemis soklar
yasanmaya baglamigtir. Saglik sistemi kiireselde kilitlenme yasanmis, sosyal ve
ekonomik bozulma yasanmistir (Bingiil ve dig, 2020, s. 195).

Salginin baslarinda viriise karsi gelistirilmis bir asi olmamasi nedeniyle iilkeler
salginin yayilmasini onlemek amaciyla oncelikle maske zorunlulugu, sonrasinda
karantina uygulamasini getirmistir. Karantina uygulamasi sadece viriise yakalanmis
insanlar i¢in degil, tiim iilke genelinde uygulanmistir. Bununla birlikte ¢alisma hayati
durma noktasinda gelmistir. Bazi iilkeler salginin yaygin oldugu {iilkelerden kendi
tilkelerine girisleri bir siire askiya almistir.

Alinan onlemler neticesinde ¢alisma hayati, finansal piyasalar, kiirsel ticaret, saglik
sektoriindeki daralma, iiretim, tiiketim gibi bircok alan etkilenmistir. Ulkeler kriz
yonetimi i¢in farkli 6nlemler almak durumunda kalmistir. Her ne kadar dnlemler
alinsa da Covid-19 Pandemi Krizi tiim diinyay1 ekonomik, politik ve sosyal olarak
etkilemistir. Sonuglarin1 giiniimiizde hala daha hissettigimiz bu kriz varligim

surdirmektedir.

3.8.1 Krizin sebepleri

Covid-19 viriisiiniin ortaya ¢ikisindan giiniimiize gelininceye kadar ki olan siiregte
viriis yayilimi durdurulamamistir. Alinan tedbirler ise yaramamis ve onlarca insan
hayatin1 kaybetmistir. Bu siirecte iilkeler iilkeye giris cikislart kisitlamis olsa da
yayilimin durmasia engel olamamustir. Tiim diinya kisa siire igerisinde sirasiyla
maske zorunlulugu, hijyen ve mesafe onlemleri almistir. Tiim bu 6nlemler yeterli
olmamisg ve iilkeler oncelikle viriise yakalananlar olmak iizere {ilke genelinde
karantina uygulamalar1 getirmistir. Karantina uygulamasindan once bile sosyal
hayata katilim azalmigken, karantina uygulamasiyla birlikte sosyal hayata katilim ve

calisma hayati neredeyse durma noktasina gelmistir. Tiim sektorleri i¢ine alan bu
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uygulama neticesinde bir siireligine de olsa tiim sektorlerde durma noktasina
gelinmigtir. Daha Once boylesi goriilmemis bir salginla karsilasmayan giiniimiiz
diinyas1 ne yapacagi konusunda karar verememesi neticesinde soklarla yiizlesmek
zorunda kalmustir. Ilerleyen siirecte Wuhan menseli bu viriis mutasyona ugramis ve

mutantlar varyantlar glinlimiizde hala kendini gostermektedir.

B World M European Union [l United States

New cases (per 1M)

1,000
2 ,_—__M
Jan 27,2020 Aug 8, 2020 Feb 24, 2021 Sep 12,2021 Mar 31, 2022 Dec 28, 2022
New deaths (per 1M)

Dec28, 2022

Sekil 3.11: Giinliik olarak yeni dogrulanmis COVID-19 vakalar1 ve dliimleri, 28
Ocak 2020 — 28 Aralik 22 (ABD, Avrupa Birligi, Diinya) (Milyon kisi basina)
https://ourworldindata.org/ 28.12.2022).

Sekil 3.11°de viriisiin diinya geneline yayilmasi ile birlikte Avrupa Birligi, ABD ve
diinya genelinde vakalar ve oliimler gosterilmistir. Salgin seyri dogrusal bir artig
gostermistir. Vaka ve Oliimlerin artiglarinin baslica sebebi mutant ve varyantlarla
bulasma hizinin ve hastaligin agirlik derecesinin artmasidir. Alinan 6nlemlere
ragmen en ¢ok Oliimlerin goriildiigli donem Eyliil 2020 ile Mart 2021 arasinda
gozlenmistir.

Tim bu siire¢ igerisinde kiiresel bir tehlike olarak varligini siirdiiren Covid-19
virlisi, saglik krizi olmaktan ¢ikmistir. Diinya genelinde tibbi soklara, hasta
sayillarmin artmasi nedeniyle iiretimin durmasi, smirlamalar ve karantina
Onlemlerinin ekonomik etkileri ve beklentilerin getirecegi soklarla yiizlesmistir. As1
ve bu virlise kars1 etkili olacak ilag bulma caligmalar1 salginin yayilmaya basladig
ilk donemlerde baglamistir. Fakat bilindigi lizere daha once karsilasilmamis bir
hastalik icin ilag gelistirmek kisa bir siire igerisinde gerceklesecek bir durum
degildir.

Diinya genelinde tiim aktivite, seyahat kisitlamalari, okullarin ve iiniversitelerin

kapatilmasi, spor etkinliklerin durdurulmasi, Wuhan’a seyahatlerin durdurulmasi,

81


https://ourworldindata.org/

kritik 6neme sahip endiistri kollar1 hari¢ tiim i yerlerinin kapatilmasi, bazi sehir ve
bolgelerin karantina altina alinmasi, tilke giris cikiglart ve hatta iilke igindeki
seyahatlerin kisitlanmasi, oncelikle belli yas gruplari sonrasinda ise tiim iilke
genelinde insanlarin sokaga ¢ikmasinin yasaklanmasi gibi bir dizi uygulama
yapilmistir. Tiim bu 6nlemlerin etkisiyle is kollart durmus, market aligverisi disinda
aligveris merkezleri, magazalar kapatilmis, saglik sistemi ve saglik ihracat-ithalati
bazi ilaglar ve azami Ooneme sahip malzemelerde durmus, genel olarak ihracat ve
ithalat durma noktasina gelmistir.

Onlemler ve alinan tedbirlerden kaynakli uluslararasi ticarette ve kiiresel
ekonomilerde Covid-19’a bagl bir resesyon yasandigi genel kabul goren bir fikirdir.
IMF’nin 2019 Ekim ayimnda yaymladigi Kiirsel Finansal istikrar Raporunda (Global
Financial Stability Report) kiiresel finansal siteminin zayif noktalarmi siralamistir.
Bunlar artan kurulsam bor¢ hacmi, kurumsal yatirimcilarin daha yiiksek riske sahip
ve nakdi olmayan varliklarindaki artis, gelismekte olan ve yiikselen piyasa ekonomisi
sinirinda olan piyasa ekonomilerinin dis bor¢lanmaya olan artan giivenidir.

2020 yilina gelindiginde ise Covid-19 pandemisinin getirileri ile birlikte bu rapor
yeniden sekillendirilmek zorunda kalmigtir. Covid-19 pandemisi, diinya genelinde
yiiksek ve artmaya devam eden insan maliyetine neden olmustur. Salgindan insanlari
korumak ve saglik sektoriiniin bununla basa ¢ikmasinin yolunu agmak, viriisiin
yayiliminin azaltilmasi i¢in izolasyon ve karantina uygulamalariyla beraber tam
kapanmalar ger¢eklesmistir. Bununla beraber tilkeler yiiksek borg yiikii ile birlikte bu
krizle karst karsitya kalmistir. Kurumsal bilancolar pandemi kaynakli resesyon
neticesinde zarar gérmiis ve bankalarin bilangolarinin finansal krize yol acabilecek

seviyede zorlamistir (Taskin ve Akinci, 2021, s. 764).

3.8.2 Covid — 19 pandemi krizinin iilke ekonomileri iizerindeki etkileri

Tim diinya yayilim Onlemlerini almistir ve izolasyonlar iilke ekonomilerinde
endiistrileri durma noktasina getirmistir. Uretimin durmasi ile birlikte tedarik zinciri
halkalarinda bozulmalar yasanmis ve uluslararasi ihracat ve ithalat hacimleri diislise
geemistir. Bununla birlikte c¢alisanlarin  gelirlerinde daralma olmustur. Saglik
kuruluglarina yapilan olagandist nicelikteki talepler neticesinde saglik sisteminde
kapasite asilmistir. Bu durum saghik harcamalarim1 artirmistir. Mali piyasada
belirsizlikler baslamis ve likidite sorunlari yasanmaya baslamistir. Uzun siiredir

dalgalanma yasayan fiyatlar genel seviyesi ylikselmis ve iilke ekonomilerinde
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enflasyon oranlar1 yiikselise ge¢mistir. Bununla birlikte hane halklarinin gelir
seviyeleri dismiistiir. Asagida gosterilen sekillerde tiim bu etkilerin detaylart

incelenecektir.
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Sekil 3.12: Diinya emtia ticareti hacmi ve reel GSYH biiyiime orani, 2015 — 2021,
(Y1illik %) ( WTO (2022). https://www.wto-ilibrary.org/, 29.12.2022)

Sekil 3.12°de diinyada gerceklesen emtia ticaret hacmi ve reel GSYH biiylime
oranlar1 verilmistir. 2008 Mortgage krizinin etkilerinden kurtulan diinya resesyondan
kurtulmus ve kiiresellesmenin de vermis oldugu etki ile beraber bir harmoni
icerisinde tedarik zincirlerinde biiylimeler yasamistir. Tiim diinya bir pazar haline
gelmis ve ticaret hacimleri genislemis, bu durum da GSYH oranlarina etki etmistir.
Tabloya bakildiginda ticaret biiyiime orani ortalamasi 2015-2019 yili %2,7 olarak
gerceklemistir. Bunun yaninda diinya GSYH 2015-2019 ortalamast %3 olarak
gerceklesmistir. Her yil ortalamasi dalgali sekilde seyir izleyen ticaret hacmi oranlari
ortalama 2015-2018 yillar1 aras1t minimum seviyesini 2016 yilinda %]1,4 orani ile
gormiistiir. Yine 2015 — 2018 yillar1 arasinda en yiiksek oran1 2017 senesinde %4,9
olarak gormiistiir. GSYH oranlarina bakildiginda 2015-2018 yillar1 arasinda istikrarl
bir seyir izlemistir. Her iki kalem de 2019 yil1 ile birlikte bir diislis trendine girmistir.
2019 ticaret hacmi %0,5 olarak gerceklesmistir. Ticaret hacmindeki ani diisiisiin
sebebi Cin’in diinya iiretiminin ve ticaretinin merkezinde olan iilkelerden biri
olmasidir. Yine ayn1 yilda son 4 senedir en diisiik seviyesi olan %2,7 oraninin altina
diiserek %2,6 olarak gerceklesmistir. Bu sene igerisinde GSYH oranmin ¢ok fazla

etkilenmemis olmasmin bir nedeni pandeminin yilsonunda Cin’de ortaya
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¢ikmasindan dolayidir. Aralik ayinda ortaya ¢ikmasindan dolayr diinya GSYH
biliylime oranina etkisi ¢ok biiylik bir oranda olmamistir. Takip eden sene olan 2021
yilinda, bir 6nceki konuda anlatilan tedbirlerin ¢ok yogun olarak uygulandig: senedir.
Uretim ve tiiketim oranlar1 diismiis ve kiiresel gapta ticaret hacmi diismiistiir. Tiim bu
on bilgilendirmelere istinaden 2020 yilinda ticaret hacmi -%5,2 oranina gerilerken,
GSYH orani ise -%3,4 oranina gerilemistir. Diinyanin bdylesi bir salginla nasil baga
cikacagin1 heniiz bilmiyor olusu ve alinan Onlemlerin nelere yol acgacagin

kestirememesi neticesinde bu tablo ortaya ¢ikmustir.

Exports Imports
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Sekil 3.13: Ihracat bolgelere gdre mal ticaret hacmi, 2019Q1 — 2022Q2 (Hacim
endeksi, 2019=100) (WTO (2022). https://www.wto-ilibrary.org/, 29.12.2022)

Sekil 3.13’de bolgelere gore ithalat ve ihracatta 6lgiilen ticaret hacimlere bolgelere
gore incelenmistir. Bu bolgeler Kuzey Amerika, Giiney Amerika, Avrupa, Afrika,
Orta Dogu ve Asya’dir. 2019 yilindaki veri 100°e esitlenmistir ve sonraki
dalgalanmalar bunun iizerinden degerlendirilmistir. Ihracatta 2019’un son c¢eyregine
kadar oranlar tim {ilkeler i¢in 100+ oraninda dalgalanmaktadir. 2020’nin ilk
ceyregine gelindiginde iki kalemde de hizli ve sert diislis goriilmiistiir. Tedbirlerin
ardindan gelen durgunluk ihracat ve ithalat iizerinde etkili olmustur. Bu durgunluk
tiim belirtilen bolgeler igin gegerli olmustur. Thracat ve ithalat oranlari en dip
noktasint 2020°nin ikinci ¢eyreginde gormiistiir. Bu donemde tiim iilkelerde yogun
Covid-19 vakalar1 goriiliirken, ayni zamanda tam kapanma gibi karantina
uygulamalar1 devreye sokulmustur. Dolayisiyla sanayi, tarim, lojistik gibi tiim
sektorlerde durma yasanmis ve neticesinde ihracatta 70 seviyelerine ve ithalatta 80

seviyelerine inen bir tablo karsimiza ¢ikmistir. Yine tablolar incelendiginde ihracat
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kaleminde, Covid-19 pandemisinin baslangic noktast olmasina ragmen en az
etkilenen ve en hizli toparlamanin basini ¢eken bolge Asya bolgesi olmustur. Bunun
yaninda bu krizden en ¢ok etkilenen bolge Kuzey Amerika bdlgesi olmustur. Ithalat
kalemi incelendiginde ise en az etkilenen bolge yine Asya olurken, en fazla etkilenen
bolge Giliney Amerika bolgesi olmustur. Bunu takip eden bdlgeler sirasiyla Orta
Dogu, Afrika, Avrupa ve Kuzey Amerika olmustur.
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Sekil 3.14: Kategoriye gore ticari hizmet ihracati, 2021Q3-2022Q]1. (Ticari hizmet,
emtia ile ilgili hizmetler, ulastirma hizmetleri, seyahat, diger ticari hizmetler)(ABD
Dolar1 degerlerinde yillik ylizde degisim) (WTO (2022). https://www.wto-
ilibrary.org/,30.12.2022)

Sekil 3.14°’de hizmet ihracinin kalemler toplami ile yillara gére ABD Dolari
degerlerinde yillik ylizde degisimi gosterilmistir. Daha 6nce karantina, izolasyon ve
iilke giris cikiglarinda yasaklamalar yapildigi bilgisi verilmisti. Iste bu tabloda bu
alinan bu onlemlerin sonuclar1 gosterilmektedir. Ticari hizmet ihraci incelendiginde,
2021 yilinin iglincii ¢eyreginde en yliksek seviyesinde %26 oldugu goriilmektedir.
2019’un birinci ¢eyregi ve 2022°nin birinci ¢eyregi karsilastirildiginda %7 oraninda
gerceklestigi goriilmektedir. Emtia ile ilgili hizmet ihracina bakildiginda 2021 yilinin
ticlincii ¢eyreginde %17 ile en yiiksek seviyesi goriilmektedir. 2019’un birinci
ceyregi ve 2022°nin birinci g¢eyregi karsilastirildiginda ise bu oran %0 olarak
gerceklesmistir. Ulastirma hizmeti ihract yine 2021 yilinin {igiincii ¢eyreginde en

yiiksek seviyesi olan %50’lik bir oranda goriilmektedir. 2019 ve 2022 yilinin birinci
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ceyrekleri karsilastirildiginda ise %37 oraninda ulastirma hizmet ihraci
gerceklestigini gérmekteyiz. Bu sekilde en ¢ok etkilenen sektor seyahat sektorii
olmustur. 2021 yilinin {igiincii ¢ceyreginde %59 oranda gerceklesen seyahat sektorii
thract 2021 yilinin dordiincii ceyreginde yiikselise ge¢mis ve %74 olarak
gerceklesmistir. Bu donemde bu rakamlarin artmasinin ardindaki sebep yaz aylarinda
acik havada yapilabilecek aktivitelerin serbest birakilmasi, ayn1 zamanda viriise karsi
gelistirilen asinin da etkisi vardir. 24-48 saat oncesinden test yaptiran ve asi vurulan
kisilere seyahat serbestisi getirilmesidir. 2019’un birinci ¢eyregi ve 2022 nin birinci
ceyregi karsilastirildiginda ise seyahat sektoriiniin ne kadar zarar gordigi
anlagilmaktadir. Bu donemdeki oran -%48 olarak gerc¢eklesmistir. Yurti¢i ve yurtdisi

seyahatler, hizmet sektoriinii sekteye ugratmistir ve etkileri de tabloda gosterilmistir.
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Sekil 3.15: Se¢ilmis ekonomilerin doviz kuru oranlari, Ocak 2018 — Agustos 2022.
(Endeks, 2018=100) (WTO (2022). https://www.wto-ilibrary.org/, 30.12.2022)

Sekil 3.15°de Cin, Avrupa bolgesi, Japonya, Birlesik Krallik ve ABD’nin 2018 yili
100 baz puan alinarak degisimi gosterilmistir. Doviz kurlarinin en dalgali oldugu
donem 2020 ve 2021 yillar1 arasinda sert bir dalgalanma egilimine girmistir. ABD
dolar1 en yiiksek seviyesini 2020 yilinin besinci ayinda gormiistiir. Takip eden
aylarda hizli diisiise girerek en diisiik seviyesini 2021 yilinin besinci ayinda 99,5
seviyesinde gérmiistiir. Cin yuani ise dolar karsisinda dalgali bir seyir izlemistir. Bu
donemde doviz kurlar1 sabit kalamamistir. Devamli bir dalgalanma yasanmanin

sebebi iilkelerin ticaret, iiretim, tiiketim hacimlerinde goriilen diisiistiir.
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Sekil 3.16: Enflasyon, tiiketici fiyatlar1 (Y1illik %) (2017 —2021)
(https://data.worldbank.org/ 30.12.2022)

Dort tilke i¢in enflasyon oranlar yiizdelik bazda gosterilmistir. ABD, Avrupa Birligi,
Birlesik Krallik ve Cin icin sekilde gosterilmistir. ABD’nin enflasyon oranlarina
bakildiginda 2017’den 2020 yilina gelinceye kadar olan siirecte diisiis trendi
gozlenmektedir. 2020 yilinda enflasyon %]1,2 olarak Oolgiilmiistiir. 2021 yilina
gelindiginde ise pandeminin etkisi ile birlikte bu oran neredeyse dort kat artarak
%4,7 olarak ol¢iilmiistiir. Avrupa Birligi enflasyon oranlar1 2018 yilinda %1,7, 2019
yilinda %1,6, 2020 yilinda ise %0,5 olarak oOl¢iilmiistiir. 2021 yilinda ise yine
pandeminin etkisiyle yiikselmis ve %2,6 olarak Olciilmiistiir. Birlesik Krallik’ta
2020’de enflasyon %1 olarak Olgiilmistir ve 2021 yilinda ise %?2,5 olarak
Olciilmiistiir. Cin’in verilerine bakildiginda enflasyon oranlarimin diisiis gosterdigi
goriilmektedir. Bunun sebebi arz ve talep dengesini koruyabilmek i¢in enflasyon-faiz

oranlarinda diistise gidilmesidir.

Finansal piyasalarda ani dislisler ve dalgalamalar yasanmistir. Sermaye
piyasasindaki fiyatla %35 - %50 oranlar1 arasinda diisiisler saptanmistir. Pandeminin
yaratmis oldugu belirsizlik ortami neticesinde finansal piyasalarda korku hakim
olmustur. Yatirimcilar yiiksek getirili ve riskli yatirimlardan uzak durmustur. Riskli
varliklarin fiyatlarinda diisiis olmus, islen hacmi ve marjlar artis gostermistir.
Yatirimcilar daha giivenilir olan az riskli varliklara yatirim yapmustir. Tiim diinyada

hakim olan belirsizlik, uygulanacak ekonomi politikalari ve bu politikalarin
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sonuglariyla ilgili de belirsizlikleri de beraberinde getirmistir. Normal degeri 100
olan EPU (ekonomik politika belirsizligi) endeksi ABD’de 2020 yilinin Mart ayinda
400 puanin istiine yiikselmistir. Asya’da bu endeks Covid-19 pandemi esnasinda
yukar1 yonlii dalgalanmalar yasamistir. Diinya genelinde ise bu endeks Nisan 2020
yilinda en yiiksek seviyesini gormiistiir (Kuzucu, 2022, s. 266-267).

Covid-19 pandemi krizinin bir diger ekonomik etkisi ise CDS (Credit Default Swap)
risk primleri {izerinedir. Oncelikle CDS risk primleri hakkinda bilgi vermek
calismanin devaminda gosterilecek sekilleri agiklamada yardimci olacaktir. CDS risk
primi; bir kisi ya da organizasyonun, kredi sahibinin karsilagma ihtimali oldugu
alacagin 6denmemesi durumunun riskini belli bir bedel karsiliginda iistlenmeyi kabul
etmesinin bedelidir. CDS primi diger bir deyisle kredi sigortasidir denilebilir.
Ornegin bir kurumun bir devletten borglanma tahvili satin aldigmi varsayalim. Bu
kurum, tahvil karsilig1 olarak belirli bir faiz karsiliginda belli bir siire i¢in o devlete
kredi vermis durumda olacaktir. Bu kurum vade sonunda tahvili geri verecek ve
anaparasi ile birikmis faiziyle birlikte borcunu tahsil edecektir. CDS primi, tahvil
sahibi iilkenin vadesi gelen 6demesini yapamama durumunda devreye girmektedir.
Alacakli olan kurum, tahvili CDS islemi yapan kurulusa gotiiriir ve belirli bir 6deme
yapar. Vade sonunda tahvil sahibi devlet borcunu Odeyemedigi durumda CDS
sirketinin 6deme garantisini satin alir. Kurumun CDS sirketine ddedigi prime CDS
primi denmektedir. Bir iilke ya da kurumun CDS primi ne kadar yiiksek ise
bor¢lanma i¢in maliyeti o kadar yiiksek olacaktir. Bu prim faize yansimaktadir

(Egilmez, 2016).
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Sekil 3.17: ABD’nin CDS risk primi, 2020-2022.
(http://www.worldgovernmentbonds.com/, 30.12.2022)

Sekil 3.17°de ABD’nin yillik olarak CDS primleri gosterilmistir. Subat ay1 itibariyle
keskin bir yiikselise gecen prim 15 seviyesinden 22,143’e yiikselmistir. Mart ayinin
sonunda ise yine 16 seviyesine gerilemistir. Agustos ayma kadar dalgali bir seyir
izleyen oran 2021 Mayis ayinda grafikteki en diisiik seviyesi olan 8,9’a gerilemistir.
Ekim ayinda tekrar yiikselmis ve 15,129 seviyesine ¢ikmistir. Kasim ayinda yine 15
seviyelerinde prim Olciilmustiir. Covid-19 krizinin en yogun hissedildigi 2020 ve
2021 yilinda dalgali bir seyir izleyen risk primi genel olarak yiikselme egiliminde

olmamistir. Bunun ardindaki neden ABD’nin almis oldugu ekonomik onlemlerdir

denilebilir.
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Sekil 3.18: Cin’in CDS risk primi, 2020 — 2022.
(http://www.worldgovernmentbonds.com/, 30.12.2022)

Cin Covid-19 virlistiniin kaynak iilkesi konumundadir. Buna ragmen viriisiin ilk

ortaya ¢iktigr 2020 yilinda ani yiikselmeler goriilse de ¢ok ani yiikselisler ya da
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diisiisler yasamistir diyemeyiz. 2020 yilinin Subat ayinda ilk ani yiikselisini
yasamistir. 2020 Ocak yilinda 34,905 olarak hesaplanmis, Subat ayinda ise bu
%100’1lin lizerinde artarak 73,273 olarak hesaplanmistir. Takip eden aylarda diisiis
egilimi gozlenmektedir. Bunun nedeni olarak, viriise karst alinan oOnlemler ve
ekonomik tesvikler gosterilebilir. Eylil 2020 yilinda tekrar ani yiikselis
goriilmektedir. Bu ayda ise risk primi 52,494 olarak hesaplanmistir. 2022 yilinin ilk
ayindan itibaren devamli bir yiikselis egilimine giren risk primi Eyliil 2022’den
itibaren ani bir yiikselisle 123,841 seviyesine ulasmistir. Bunun nedeni ABD ile

girilen teknoloji anlagsmazliklari, i¢ tiikketim ve biiyiime iizerinde olusan baskilardir.
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Sekil 3.19: Almanya’nin CDS risk primi, 2020 — 2022.
(http://www.worldgovernmentbonds.com/,30.12.2022)

Almanya diisiik enflasyon oranlar1 ve giivenilir ekonomisiyle bilinen gelismis
iilkelerden bir tanesidir. Covid-19 sadece gelismekte olan ve iiglincii diinya iilke
ekonomileri iizerinde etkili olmakta kalmamis, gelismis iilke ekonomileri lizerinde de
etkili olmugtur. Covid-19 pandemisinin goriilmeye basladigi ilk donem olan 2020
yilinin basinda Almanya CDS risk primi 8,943 baz puandayken, Subat 2020
itibariyle hizli bir yiikselise gecmistir ve Mart ayima gelindiginde 22,500 baz puana
ulagmistir. Artis Nisan ayina kadar devam etmistir ve 25,429 baz puana ulagmstir.
Mayis ayi itibariyle hizli bir diisiis egilimi baglamis ve Eyliil aymna gelindiginde
neredeyse pandemi Oncesi puana gerilemis ve 10,271 olarak hesaplanmistir. 2022
yilimin Ocak ay1 sonuna kadar hafif dalgali bir seyir goriilmektedir ve Ocak ayinda
6,514 baz puan olarak 2020 yilindan bu yana en diisiik seviyesini gormiistiir.

Sonrasinda goriilen artisin sebebi 2022 Subat’inda baglayan Ukrayna — Rusya
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savaginin  getirmis oldugu Dbelirsizlik ve savasa dahil olma ihtimalinden

kaynaklanmaktadir.
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Sekil 3.20: Birlesik Kralligin CDS risk primi, 2020-2022.
(http://www.worldgovernmentbonds.com/, 30.12.2022)

Birlesik Krallik 2020 yilina hizli bir diisiis trendi ile giris yapmistir ve Ocak ay1
basinda 28,100 baz puan olan CDS primi, Ocak 20’ye gelindiginde 18,588 olarak
hesaplanmistir. Mart ay1 basina gelindiginde 19,352 baz puan olarak hesaplanan
CDS primi hizli bir yiikselise gegmistir ve 16 Mart’ta 39,190 puana yiikselmistir.
Bundan sonraki stirecte diisiis trendine girse de hizli bir diisiis yasanmamis ve ancak
Eyliil aymna gelindiginde Covid-19 pandemisi 6ncesi oranin altina gerileyebilmistir.
Eyliil 2020°de CDS risk primi 17,834 olarak hesaplanmistir. 2022 Subat ayina kadar
diisiis trendini koruyan Birlesik Krallik prim orant 10,105 olarak gergeklesmistir.
Takip eden siiregte dalgal1 bir seyir izlemis ve Eyliil 19 itibariyle hizli bir yiikselise
gecmistir. Bunun sebebi Rusya-Ukrayna savasginin bir getirisi olan enerji sorununun

ekonomik sikintilardir.
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Sekil 3.21: Japonya CDS risk primi, 2020 — 2022.
(http://www.worldgovernmentbonds.com/, 30.12.2022)

Japonya diinya ekonomileri arasinda gii¢lii ekonomiye sahip iilkelerden bir tanesidir.
Buna ragmen Covid-19 baslarda Ozellikle Asya bolgesinde etkili olmustur ve
ekonomik etkilerin ilk goriilmeye basladig1 bolgedir. CDS risk primi 2020 yilinda
diisiis egilimi ile baglamistir. Subat ayinin 17’sine kadar da devam etmistir ve tarihte
bu prim 16,057 olarak hesaplanmistir. Fakat bu tarihten itibaren 23 Mart’a kadar
stirecek olan ani ve siddetli bir yiikselis egilimine girmis ve 44,757 baz puan olarak
hesaplanmistir. Sonrasi siirecte diisiis egilimi goriilmektedir ve bu hizli diisiis 15
Hazirana kadar devam etmistir. Bu tarihte risk primi 19,857 olarak hesaplanmuistir.
15 Haziran 2020 tarthinden 6 Haziran 2022 tarihine kadar hafif dalgali bir seyir
izlemis ve iilkenin borcunu ddemesinde tehlike yaratacak bir etken goriilmemistir.
Bu tarihten itibaren ani yiikselis ve diisiisler goriilmektedir Bunun da nedenlerinden
bir tanesi Cin’in Japonya ile yasadig: siyasi ve askeri gerilimlerdir. Savas baslama

ihtimali kredilerin riskini artirmaktadir.

3.8.3 Ulkelerin Covid-19’un ekonomik etkilerine karsi aldig1 6nlemler

Pandemi krizinin etkilerinin ekonomiler {izerinde goriilmeye baslamasiyla birlikte,
merkez bankalar1 hizl1 davranmis ve parasal genisleme politikasi uygulamistir. Buna
istinaden bir dizi para politikasi aracin1 devreye sokmustur. Pandemi krizine karsi ilk
uygulanan para politikasi araglar soyle olmustur; faiz oranlarinda indirime gidilmis,

varlik alimlart yapilmistir, likiditeyi artirmak igin para enjekte edilmesi, kredi
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destekleri ve diizenlemelerin gevsetilmesidir. Gelismis iilkeler hali hazirda diisiik
olan faiz oranlarinda diislise gitmistir. ABD’de faiz oranlar1 pandemi Oncesi faiz
oranlart %1,5 ile %1,75 oran1 araliginda, Ingiltere’de ise faiz oram1 %0,75
oranlarindaydi. FED ve Ingiltere Merkez Bankasi pandeminin getirdigi etkilerin
yayilmasiyla, faiz oranlarini sifira dogru diistirmiistiir. FED faiz oranlar1 2020 yilinin
Mart ay1 basinda %1-1,24 iken, 15 Mart tarihine gelindiginde faiz oranlar1 %0 —
0,25 araligmma diisiirilmiistiir. Zorunlu karsiliklar i¢in de diizenleme yapilmis ve
sifira indirilmistir, reeskont oranlarinda da indirime gidilmistir. Bunlarin yan1 sira
ABD dolarin diinya piyasasindaki yaygin kullanim1 nedeniyle likiditede sikigiklik
yasamamak adina merkez bankalartyla doviz swap kanallarinda genislemeye gitmis,
swap faiz oranlarimi diiglirmiis ve repo imkani taninmistir. FED’den ABD dolar1 borg
alma imkanini taninmistir (Kuzucu, 2022).

Pandeminin kiiresel ekonomiyi etkilemesinin ardindan G7 iilkeleri maliye bakanlari
ve merkez bankalar1 agiklama yapmis ve ekonomik biiylimenin gerilememesi igin
tiim 6nlemlerin almacag: bildirilmistir. Ik yapilacak miidahalelerin baginda Covid-
19 ile miicadele icin saglik sistemleri giiglendirmek i¢in mali destek paketlerinin
aciklanacagi bildirilmigtir. Tim bu agiklamalarin ardindan birgok iilke merkez
bankasi faiz oranlarini diislirmiis ve rezerv gereksinimlerini diistirmiis, bankalar ve
isletmelere yonelik gegici bor¢clanma imkani saglamis, kredi sartlarini1 hafifletmis ve
likidite oranini artirmak icin harekete ge¢mistir. Tiim bunlarin yaninda, dogrudan
hane halkina 6demeler yapilmasi, vergi 6demelerinin ileri bir tarthte 6denmesi
imkan, issizlik sigortalar1 sliresinin uzatilmasi, isletmelere verilmis olan garanti ve
kredilerin artirilmasi planlanmistir (Eroglu, 2020, s. 225).

Isgiicii iizerindeki zararli etkilerin azaltilmasi igin devletler énlemler almmas1 bu
donemde biiylik 6nem arz etmektedir. Caligma hayatinin durma noktasina gelmesiyle
birlikte, isletmelerin gelirleri diismiistiir. Bu nedenle krizin etkisiyle ¢alisan sayisinin
azaltilmasi, maas 6demelerinin yapilmamasi gibi bir¢ok onlem isverenler tarafindan
alinmistir. Bu donemde c¢alisanlarin haklarinin korunmasi, istihdam oranlariin
korunmast i¢in Onlemler alinmasi elzem olmustur. Bu nedenle tedbirler yedi
kategoride yogunlagsmistir. Birinci tedbir kayit disi veya kendi hesabina galisan
kisiler i¢in destek verilmesi, ikinci tedbir ise issizlik yardimlarinin yapilmasi, ti¢lincii
tedbir icretlerde yapilacak siibvansiyonlar, dordiincii tedbir yeni ¢alisma

diizenlemelerinin yapilmasi, besinci tedbir hastalik izinleri i¢in yapilacak
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siibvansiyonlar, altinci tedbir isten ¢ikarmalarda sinirlama getirilmesi ve sonuncu

tedbir ise verilen mesleki egitimlerin siibvanse edilmesidir.

Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi’nin 14 Nisan 2020 yilinda yaymlamis oldugu rapora

gore tlilkelerin ve uluslararasi otoritelerin Covid-19’un ekonomik etkilerine karsi

alinan tedbirler asagida anlatilmistir (TIM, 2020).

Birlesmis Milletler (BM), Covid-19’e kars1 sarf edilen ¢abalar1 finanse etmek
icin 675 milyon dolar ayirdigint duyurmus ve 1 Mart 2020 tarihinde Merkezi
Acil Miidahale Fonu’ndan (CERF) 15 milyon dolar serbest birakilmistir.

G7 ilkeleri maliye bakanlar1 ve merkez bankalar1 bagkanlar1 ile yapilan
telekonferans neticesinde ortak bir aciklama yapmis ve Covid-19 viriisiiniin
ekonomik etkilerine kars1 giiglii ve siirdiiriilebilir biiylimeyi asagiya ¢ekecek
risklere karst korumak amaciyla uygun olan tiim politika araclarini
kullanmaya hazir olduklarini bildirmislerdir.

Diinya Bankasi (DB), Covid-19 viriisiiniin tibbi ve ekonomik etkilerine kars1
miicadele veren lilkelere destek olmak amaciyla 12 milyar dolarlik baslangi¢
paketini devreye sokmustur.

IMF, geliri diisiik ve gelismekte olan iilkelere yonelik 50 milyar dolarlik acil
durum finansmani ayirmistir. 50 milyar dolarlik meblagin 10 milyar dolarlik
kismi  diisiik gelirli lye ilkelere faizsiz olarak kullandirilmasi
kararlastirilmistir. Ayrica doviz sikintist i¢inde olan {ilkelere yardim
seceneklerini degerlendirilmistir. Bunlara ek olarak, 25 iiye lilke i¢in Afet
Etkilerinin Sinirlandirilmas1 ve Borcun Hafifletilmesi Fonundan acil borg
yardimi yapacaklarii bildirmislerdir.

Avrupa Merkez Bankasi, aralarinda ABN Amro, INGBank Unicredit gibi
bankalarin bulundugu bir¢ok Avrupa mengeli bankalara temettii ddemelerini
sinirlandirmas: ¢agrisim  yapmistir. AB liye {tlkelerinin likidite oranmi
artirmak i¢in 750 milyon Euro degerinde tahvil alim programi Pandemi Acil
Satin Alma Programini devreye sokmugtur.

Avrupa Birligi, ilk olarak 37 milyar Euro’luk dnlemler paketi a¢iklamistir. Bu
paketin kapsami hastaneler, KOBI’ler ve piyasalari desteklemeyi amaglayan
Korona Miicadele Yatirrm Inisiyatifi kurulmasi karari alinmistir. Buna ek
olarak, 800 Milyon Euro degerindeki AB Dayanigma Fonu kapsaminda

genislemeye gidilmis, fona kamu saglik krizi dahil edilmistir. Avrupa
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Stratejik Yatirimlar Fonundan 1 milyar Euro Avrupa Yatirim Fonuna teminat
olarak ayrilmistir. Pandemi nedeniyle nakde ihtiyaci olan 100.000 KOBI’ye 8
milyar Euro fon finansmani saglama Ongoriilmiistiir. Tiim bu destek
paketlerine ek olarak, AB’nin dogusundaki komsular1 olan Ermenistan,
Azerbaycan, Belarus, Giircistan, Moldova ve Ukrayna’nin acil ihtiyaglarinin
karsilanabilmesi i¢in 140 milyon Euro yardim paketi agiklamigtir. Bir ek
paket yine KOBI’ler i¢in agiklanmis ve 100 milyar Euro destek yapilmasi
Ongorilmiistiir.

Japonya’nin aldig1 6nlemler, Merkez bankasi tarafindan kurumsal borglara
kars1 teminat saglamak i¢in Eyliil ayma kadar gegerli %0 faiz oranli 1 yil
vadeli yeni bir operasyon baslatti. Sirketlerin tahvil ve bono alimlarina iist
limit getirerek 2 trilyon yene ¢ikarildi ve EFT alim tutar1 yillik 12 trilyon
yene ¢ikarildi. 102,7 trilyon yen destek paketi aciklandi ve bu destek paketi
iilkenin GSYH’nin %18,4’iine denk gelmektedir. KOBI destek paketi
aciklanmis ve acil finansman ihtiyaglar1 i¢in 6zel finansman ve garanti
programi uygulamaya konmustur. Japon finansman kuruluslarina ve diger
kuruluglara 1,6 trilyon yen fonlama yapilmasi kararlastirilmistir. Tiim bu
destek paketlerine 1 trilyon dolar biitce ayrilmistir ve Japon hiikiimeti
firmalarin tiretimlerini Cin’in disinda yapmasi i¢in 2 milyar dolar destek fonu
ayirdigini duyurmustur.

ABD’nin aldig1 6nlemler; FED 150 baz puan faiz indirimi yapmistir ve 2,2
trilyon dolar tesvik paketi hazirlamistir. Bu paketin 260 milyar dolar1 issizlik
Odenegini uzatmayr ve genisletmeyi igcermektedir. 290 milyar dolar1 tek
seferlik 6ddemeler i¢in ayrilmistir, her bir ¢ocuk i¢in 500 dolar ek olacak
sekilde her bir birey i¢in 1200 dolar, ciftler i¢in ise 2400 dolar dogrudan
O0deme planlanmistir. 377 milyar dolarlik kisim ise kiigiik isletmelere kredi ya
da hibe olarak kullanilmas1 planladi. 175 milyar dolarlik kisim eyaletler ve
yerel yonetimlere destek icin kullanilmasi planladi. 180 milyarlik kisim
saglik sektoriine destek i¢in kullanilmasi planladi. 42 milyar dolarlik kisim
giivenlik aglarina kullanilmas1 planladi. 45 milyar dolarlik kisim afet
yardimlar1 olarak kullanilacak. 280 milyar dolarlik kisim ise isletmelere
saglanan vergi indirimleri i¢in kullanilacaktir. Solunum cihazlar1 ve cerrahi

maske ve eldiven ihracati durdurulmustur.
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e Ingiltere’nin aldig1 tedbirler; saglign koruma anlaminda Covid-19 viriisiine
kars1 viriisiin ilk yayildigr donemde bir tedbir alinmamistir. Stirii bagisiklig
denemesi yapilmis ve sadece sosyal mesafe uyarisi yapilmistir. Ekonomik
anlamda ilk olarak Merkez Bankasi 50 baz puan faiz indirimi yapmis ve reel
sektoriin desteklenmesi i¢in 30 milyar dolarlik fon destegi saglanmistir.
Isletmelerin vergi 6demelerini yeniden yapilandirma imkan1 saglandi. Devlet
250 kisiden az c¢alisanli olan firmalardaki ¢alisan maaslarin1 6deme karari
almistir. 2500 pounda kadar olan maaslarin %80°1 ii¢ ay siire boyunca devlet
tarafindan 6denmesi kararlastirilmistir. Firma vergi borglarinda 30 milyar
pounda kadar olan vergilerde 3 ay erteleme yapilmistir. Toplamda 90 milyar
poundluk destek paketi agiklanmaistir.

e Almanya’da alinan tedbirler; reel sektére 13 milyar avro degerinde destek
paketi hazirlanmistir ve isletmeler talep ettigi durumda smirsiz likidite
saglanacagi agiklamistir. 750 milyar Euro’luk destek paketi agiklanmis ve
paketin icerigi sosyal harcamalar ve serbest calisanlara fon destegi, 600
milyar Euro kurtarma fonu ayrilmis, devlet tesvikli kalkinma bankasi
KFW’den 100 milyar Euro kredi destegi, 650 milyar Euro’luk paket ile kiiciik
isletmeler, sanat¢1 ve bakicilar gibi kendi hesabma calisan kisiler koruma
altina alinmistir. Covid-19 nedeniyle kirasin1 6deyemeyecek durumda olan
kisiler kiract olduklar1 evden ¢ikarilamama karar1 ¢galinmistir.

Alinan tim bu tedbirler Covid-19’un etkisinin yogun oldugu 2020-2021 yillar
arasinda iilkelerin ekonomilerinin korunmasi i¢in alimmistir. Covid-19 o6zellikle
kapali alanlarda bulagiciligint artirdigr i¢in genel anlamiyla karantina uygulamalari
kis aylarinda ve bayramlarda uygulanmistir. Yaz aylarina gelindiginde kisitlama
tedbirleri ve ticari faaliyetler i¢in alinmig tedbirler gevsetilmistir. Pandemi
doneminde ¢alisma hayatinda goriilen degisimdir. Uretim birimleri disinda 6zellikle
beyaz yakali calisanlarda evden g¢alisma sistemi uygulamaya konmustur. Evden
calismanin verimlilikleri ile ilgili calismalar hala devam etmekle beraber, gecis

siirecinde islerin aksamamasi i¢in 6nemli bir faktér olmustur.
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4. BOLUM

4.1 Krizlerin Tiirkiye’ye Etkileri

Diinya lizerinde yasanmis biiylik ekonomik krizler énceki boliimde detayli olarak
incelenmistir. Kiirsel ¢apta gelisen krizler diinya genelinde lilke ekonomilerini etkisi
altina almaktadir. Kiirsellesmenin neticesinde lilkelerin finans sistemleri ortaklasa
calismaktadir. Bununla birlikte yatirimlar vasitasiyla iilke ekonomileri gelisme
gostermelerinin yani sira, yasanan bir kriz ya da resesyon durumunda bu
yatinmlardan dolay1 spekiilasyona ugrayabilmektedirler. Bunun o&rnekleri ABD
Mortgage krizinde goriilmektedir. Ekonomilerin i¢ ige gegmis oldugu giliniimiizde bir
ilkenin etkilendigi krizden, diger iilkelerin etkilenmemesi neredeyse imkansiz hale
gelmistir. Uygulanan ekonomi, dis ticaret ve dis iliskiler politikalar: bile glinlimiizde
birgok iilkede ekonomi iizerinde etkisini gdsterebilmektedir. Ozellikle kirilgan
ekonomiler, diger {ilkelerin almis oldugu kararlar ve ekonomik durumlarindan
etkilenmektedir. Bunun baslica sebebi kirilgan ekonomilerin sahip oldugu ucuz
isgiicli ve kaynaklar1 gelismis tlilkelerce yapilan yatirimlarda kullaniliyor olmasidir.
Bu boéliimde anlatilan krizlerden secilen {i¢ krizin Tirkiye iizerine etkileri
incelenecektir. Bu krizler sirasiyla 1997 Asya Krizi, 2008 Mortgage Krizi ve Covid-
19 Pandemi Krizidir.

4.1.1 1997 Asya krizinin Tiirkiye iizerindeki etkileri

1997 Asya krizi finans piyasalarinda yapilan spekiilatif ataklar sonucunda ortaya
cikan ve krizin merkezi Tayland olmasmma ragmen diinya genelinde etkilerinin
hissedildigi bir kriz olmustur. Finans ve mal piyasalarinin biitiinlesmesi neticesinde
etkiler diger {iilkelerde de derinlemesine hissedilmistir. Gelismekte olan iilke
statiisiinde olan Tiirkiye’de bu krizin olumsuz etkilerinden kagcamamigtir. 1990’11
yillarda yasanan krizlerinde temelin finansal nedenlerdir. 5 Nisan 1994 yilinda

ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in almman kararlarin etkileri goriilemeden 1997
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yilinda Asya Krizi patlak vermistir. Bu nedenle, Tiirkiye krizin etkilerinden
kacamamuistir (Akyildiz ve Eroglu, 2004).

Tirkiye’nin bu krizden etkilenmesindeki en 6nemli nedenlerden bir tanesi, Tiirkiye
ve Dogu Asya iilkelerinin iirettikleri tiriinlerinde genel olarak ayni iirlinler olmasidir.
Asya tllkeleri krizin etkisinden kurtulabilmek ig¢in {irettikleri iirlinleri daha uygun
fiyata satmiglardir. Bu durumda Tiirkiye’nin rekabet sans1 azalmistir. Diger krizlerde
goruldiigli gibi bu krizde de diinya genelinde biiylime oranlar1 diismekle kalmamig
kiiciilmeler meydana gelmistir. Bunun etkisiyle Tiirkiye’ nin ihracat gelirleri diismiis
ve ticaret hacmi kii¢lilmistiir. Bunlara ek olarak, turizm sektorii de etkilenmis ve
turizm gelirleri de azalmistir. Asya kriziyle birilikte yatirimecilar daha az riskli
piyasalara yatirnmlarini kaydirmistir. Durum bu olunca kiiresel belirsizlik ortaminin
vermis oldugu tedirginlikle kredi notu diisiik olan ve kisa vade igerisinde yiiksek
sermaye girisini bekleyen Tiirkiye i¢in olumsuz etkiler goriilmiistiir. Tim bu kriz
stirecinde Tiirkiye’den toplamda 565 milyon dolar sermaye ¢ikisi olmus ve Tiirkiye
uluslararas1 rekabet ile karsi karsiya kalmistir (Akdis, 2000). Tiirkiye’nin kriz

esnasinda biiyiime oranlar1 sekil 4.1°de, ihracat ve ithalat oranlar1 gosterilmistir.

Sekil 4.1: Tiirkiye’nin GSYH Biiyiime Oranlari, 1995 —2000. (Yillik %)
(https://data.worldbank.org/, 30.12.2022)

Yillik bazlarda Tiirkiye’nin GSYH biiyiime oranlar sekilde yillik ylizde oranlartyla
gosterilmigtir. 5 senelik bir aralik icerisindeki biiyiime oranlarinin incelenmesinin

sebebi 1990’11 yillarin basinda yasanan Korfez Savasi ve Tiirkiye’nin bu savasa karsi
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almis oldugu onlemler neticesinde uluslararasi baski yasamasidir. Bu baskilarin
ekonomik sonuglarinin konu biitiinliiglinii bozmamas1 adina sadece Asya Krizine
odaklanilmistir. Sekle bakildiginda 1995 yilinda yillik biiylime orant %7,9, 1996
yilinda %7,4 ve 1997 yilinda biiyiime devam ederek %7,6 olarak gerceklesmistir.
Asya Krizinin patlak vermesi ve etkilerinin yayilmasi neticesinde 1998 yilinda
siddetli diisiis goriilmiis ve biliylime oranm1 %2,4 oranina gerilemistir. 1999 yilina
gelindiginde krizin siddetli etkileri neticesinde GSYH oram1 -%3,3 olarak
gerceklemistir. Ekonominin biiylimesinin durmasiin yani sira, lilke ekonomisi
kiigiilmiistiir. 2000 yilina gelindiginde ise krizin etkileri kontrol altina alinmistir ve
siddetli bir yiikselisle GSYH oran1 %6,9 oranina yiikselmistir. iki senelik bir daralma

ve kii¢iilmeden sonra neredeyse krizin baslangi¢ seviyesine geri doniilmiistiir.

Cizelge 4.1: Tiirkiye'nin Ihracat ve ithalat Oranlar, 1995 — 2000. (Milyar ABD
Dolar)

Yillar Thracat ithalat
1995 33.71 41.27
1996 39.09 50.5
1997 46.66 57.69
1998 57.03 54.45
1999 48.23 48.34
2000 54.53 61.64

Kaynak: World Bank verilerinden derlenmistir.

Bes yillik periyot incelendiginde iki kalemin de GSYH’da oldugu gibi 1999 yilinda
etkilendigi goriilmektedir. 1995 yilinda ihracat kalemi 33.71 milyar dolar olan
thracat 1998 yilina gelindiginde hizli biiylime orantyla 1998 yilinda 57.03 milyar
dolara ulagmistir. Krizin etkisiyle birlikte yillik bazda 9 milyar dolar civarinda

gerileyerek 1999 yilinda 4823 milyar dolar ihracat gerceklemistir. Ulkeler
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ithracatlarinin ithalat oranlarinin iizerinde olmasini isterler. Gerek cari agiklar
kapamak gerekse iilke ekonomilerinin giiclenmesi i¢in bu fazla azami Oneme
sahiptir. Tirkiye ithalat yaparak ihracat yapabilen gelismekte olan iilke statiisiinde
oldugu i¢in ithalat oranlar1 da ihracat oranlariyla neredeyse denk ilerlemektedir. 1995
yilinda 41.27 milyar dolarlik ithalat yapilmistir. 1998 yilina gelinceye kadar ithalat
oranlar1 diizenli bir artis gostermis ve 1998 yilinda 54.45 milyar dolara ulagmistir.
Ozellikle burada dikkat edilecek y1l 1997 yilidir. ihracat hacmi ithalat hacminin
altinda kalmistir. Bunun nedeni yukarida anlatildig1 gibi Asya iilkelerinin krize karsi
rettikleri emtia fiyatlarin1 asagiya c¢ekmesi olarak gosterilebilir. 1999 yilina
gelindiginde ithalat hacmi 48.34 milyar dolara gerilemistir. ihracat ve ithalat
neredeyse dengede durumdadir. Bunun nedeni kiiresel ¢apta yasanan resesyondur.
2000 yil1 itibariyle ihracatta oldugu gibi ithalat hacmi de biiylimiis ve 61.64 milyar

dolara ulagsmistir.

1990’11 yillar Tiirkiye’de politik istikrarsizligin yasandigi bir donemdir. O dénemde
yasanan bu istikrarsizliklar ekonomi iizerinde de etkilerini gostermistir. Asya Krizi
tek basina bir ekonomik etken olmamakla birlikte Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinin de
krizin etkilerini artirdigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Tim bu gelismelerin
yaninda yasanan kiiresel resesyon ve biiylime hacimlerinin diismesi Tiirkiye’nin de
kacinilmaz olarak etkilenmesine sebep olmustur. Bu kriz ve sonrasinda makine, ana
metal ve kara tasitlar1 istihdam oranlar1 %12,4 artis gostermistir fakat tekstil ve giyim
sektorlerinde istthdam oranlar1 %23 oraninda gerilemistir. Buna gore Asya Krizinden
tekstil sektorii diger sektorlere oranla daha ¢ok etkilenmistir denilebilir. Tiirkiye’nin

genel igsizlik oranlar1 sekil 4.2°de gdsterilmistir.
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Sekil 4.2: Tiirkiye igsizlik oranlari, 1995 — 2000. (Toplam isgiiciine
orani)(https://data.worldbank.org/) (30.12.2022).

Tiirkiye’nin  igsizlik oranlarina bakildiginda dalgali bir degisim yasadigi
goriilmektedir. 1995 yilinda bu oran %7,6 olarak Olcililmistiir. Takip eden sene
istthdam oran1 artmis ve issizlik orani gerilemistir, bu yilda issizlik oran1 %6,6 olarak
Olclilmiistiir. Bu oran 1998 yilina kadar hizli bir degisim yasamamakla birlikte 1999
yilinda hizli bir yiikselis gostermis ve %7,7 oranina tekrar yiikselmistir. Konu ile
gosterilen diger sekil ve tablolarda oldugu gibi krizin etkisi belirli olarak 1999
yilinda gorilmiistiir. Bunun bir diger nedeni 1999 yilinda siyasi istikrarsizligin
getirmis oldugu ekonomik ¢ikmazdir. 2000 yilina gelindiginde issizlik oranlar
diisiise gegmis ve bes senenin en diisiik oranina ulasmistir ve issizlik oranm1 %6,5

olarak gerceklesmistir.

1995 ve 1997 yillar arasinda Tiirkiye ekonomisi enflasyon oranlari, mali denge ve
ekonomik biiylime oranlarina bakildiginda kisa siireli bir iyilesme goriilmektedir.
Fakat krizin de ortaya ¢ikmasiyla Tiirkiye’den sermaye ¢ikisi yasanmistir. Bu ¢ikisin
yasanmas1 neticesinde makroekonomik denge ve finansal piyasalarin temeli bir kere
daha bozulmustur. Ulkede yasanan durgunluk ve finansal istikrarsizlik sonucunda
sekiz banka 1998 yilimin sonundan 1999 yilinin sonuna kadar Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmistir (Aslan, 2020, s. 44).

Tekstil sektorii bu yillarda Tiirkiye’ye en fazla doviz girdisi saglayan sektorlerden bir

tanesiydi. 1996 yilinda Tiirkiye’deki tekstil thraci 23,1 milyar dolar getiri saglarken
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1997 yilinda 26 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’nin Asya filkelerine
gorece ustiinliigi 1996 yilinda anlasilan giimriik birligi anlagsmasidir. Avrupa
pazarina bir kotaya takilmaksizin ulasma imkan1 vardir (Turan, 2000).

1997 yilinda krizin ortaya ¢ikisi ile Asya finans piyasalar1 direkt olarak etkilenmistir.
Bu etkilerin Tiirkiye’ye gecikmeli olarak ulagsmigtir. Krizin etkileri 1997 Eyliil’iinde
goriilmeye baslamigtir. Eylil ay1 oncesinde Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi
olmustur. Krizin baglangic1 ile yabanci yatirimcilar Tirkiye’deki yatirimlarinm
cekmek yerine, alim yapmislardir. Fakat krizin etkilerini gostermeye basladigi Eyliil
ve Ekim aylari itibariyle sermaye ¢ikisi yagsanmaya baslamistir (Kayacan, 1998).
Ulkeden sermayenin ¢ikmasi neticesinde Tiirkiye’de nakit sikinti yaratmistir.
Tiirkiye sermayeyi lilkeye ¢ekmede ve yabanci kaynak bulmada giicliik ¢ekmistir.
Ayni donemde finans maliyetleri artmis ve kredi faizleri yiikselmistir. Bununla
birlikte kredi vadeleri de kisalmistir. Tiim bunlarin etkisiyle i¢ faiz oranlar1 %140
seviyesini agmistir. Cizelge 4.2°de 1997 ve 1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin finansal

varlik ve borglari, finans hesab1 gosterilmistir.

Cizelge 4.2: Finansal Varliklar, 1997 — 1999. (Milyon $)

Direkt Portfoy Portfoy
Direkt Yatim, Finans Hesabi (Rezerv
Tarih Yatirim, Yatirim, Yatirim,
Varhk ve benzeri haric)
Borg¢ Varhk Borg¢
1997 251 805 710 2.344 -6.969
1998 367 940 1.622 -5.089 840
1999 645 783 759 4.188 -4.979

Kaynak: IMF verilerinden yararlanilmistir.

1997 yilinda finans hesab1 -6.969 milyon dolara ulasmistir. Direkt ve portfoy
yatirimlar1 yapilmasina ragmen, krizin etkisiyle yatirnmlarin ¢ekilmesi neticesinde
bor¢ kalemi olugmus ve finans hesabini eksi degerlere ¢ekmistir. Takip eden sene
krizin etkisi en ¢ok portf0y yatirimlarinda goriilmiistiir. Her ne kadar yatirimlarda
artis goriinse de, krizin yaratmis oldugu sokla kisa vadeli yatirimlar iilkeden ¢ikmis
ve bunlarin 6demelerinden kaynakli portfdy yatirimlar: borcu -5.089 milyon dolara
ulagsmistir. Bu bor¢ miktarina ragmen 1998 yilinda finans hesabi 840 milyon dolara
ulagsmig ve bir onceki seneye gore pozitif bir tablo ortaya ¢ikmistir. 1999 yilinin
verileri incelenirken sadece krizin etkisi degil, o donemin siyasi politik olaylar1 da

etkili olmustur. Secim yil1 olmasi ve afetler yasanmasi da iilkeye olan yatirimlari
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etkilemistir. Bu nedenle kriz sonrasi senede toparlanma goriilirken 1999 yilinda

finans hesabi1 -4.979 milyon dolara gerilemistir.

Kredi derecelendirme kuruluslariin bu kriz esnasinda Tiirkiye’ye verdigi kredi
notlarina bakildiginda diisiik seviyede ve son derece spekiilatif bir piyasada olduguna
kanaat getirilmis ve buna gore derecelendirilmistir. Moody’s 1997 yilinin Ocak
ayinda Tiirkiye’nin kredi notunu Ba3 olarak belirlemistir. Tirkiye’nin yatirim
yapilamaz ve spekiilatif bir piyasaya sahip olduguna karar vermistir. Yine Moody’s
13 Mart 1997°de yeniden degerlendirme yapmis ve Tiirkiye’nin spekiilatif
piyasasinin devam ettigini gosteren B1 notunu vermistir. 11 Agustos 1998 yilinda
S&P tarafindan yapilan degerlendirmeye bakildiginda ise B notu vermistir.
Spekiilatif ortam olmasina ragmen pozitif bir dig gorlinlis oldugu kanaatine

varilmstir.

4.1.2 2008 Mortgage krizinin Tiirkiye iizerindeki etkileri

2008 Mortgage Krizi daha once de anlatildigi gibi ABD’de emlak piyasasinda
baslayan ve tiim diinyay1 kisa siire icerisinde etkisi altina alan finans krizidir. Emlak
piyasasinda olusan balonlar ve kontrolsiiz verilen banka kredilerinin geri
O0denememesi ile Amerika’da patlak vermistir. Birbiriyle entegre olmus finansal
piyasalar ve sermayelerin kiiresellesmesiyle oncelikle Avrupa iilkeleri olmak iizere
tiim diinyada etkileri hissedilmistir.

Tiirkiye bu krizin etkilerinden kagamamistir. 1994 yilinda Tiirk Lirasinda %35°lik
devaliiasyon yapilmasi ve sonrasinda yasanilan krizler, 2001 yilinda yasanilan
Bankacilik Krizi ve sonrasinda 2008 Mortgage Krizinin yasanmast Tirkiye nin
biiyiime oranlar1 iizerinde biiyiik etkisi olmustur. Kriz 6zellikle reel sektorde etkili
olmustur. Bu siiregte etkilenen bir diger kalem ise Tiirkiye nin dis ticaretidir. 2008
krizinin yaratmig oldugu resesyon neticesinde tiim diinya genelinde yasanan
durguluk ve ekonomik etkilerden kurtulma cabasiyla birlikte iilke ekonomileri
uluslararasi ticarette ithalat oranlarin1 azaltma yoluna gitmislerdir. Bunun neticesinde
Tiirkiye dis ticaret hacminde daralma yasamustir. Ihracat ve ithalatta yasanan bu
etkiler Tiirkiye’nin GSYH’nin iizerinde biiyiik etkisi olmustur. Bununla birlikte
iiretilen tirtinlere alici bulunamamasi yani talepte yasanan ani diisiis neticesinde
isgiicii piyasasi da bu krizden etkilenmistir. Cizelge 4.3°de Tiirkiye’nin 2007 — 20012

yillart arasindaki ihracat ve ithalat rakamlar1 gosterilmistir.
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Cizelge 4.3: Tiirkiye’nin Ihracat ve ithalat Rakamlari, 2007 — 2012.

Yillar fhracat (Milyar ithalat (Milyar TIhracat ithalat
Dolar) Dolar) (GSYH %) (GSYH %)

2007 149,14 176,88 21,9 26

2008 181,57 207,89 23,6 27

2009 151,74 152,04 23,4 23,4

2010 164,68 198,14 21,2 25,5

2011 192,86 254,23 23 30,3

2012 214,51 250,69 244 28,5

Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden derlenmistir.

Cizelge incelendiginde 2008 krizinin etkilerinin en yogun olarak yasandigi yil 2009
oldugunu gorebilmekteyiz. Thracat rakamlar1 2007 yilindan 2008 yilma gelindiginde
yaklasik 40 milyar dolar artarak 181,57 milyar dolara ulastigin1 gérmekteyiz. Takip
eden yilda resesyonun etkisiyle birlikte 30 milyar dolar diisiis yasanmistir ve 151,74
milyar dolara gerilemistir. Bu yilda gerceklesen ihracat orant GSYH nin %23,4’iinii
olusturmaktadir. 2010 yilina gelindiginde ihracat oranlarinda artis gézlenmektedir.
Fakat onceki senelerde oldugu kadar biiyiik hacimde bir biiylime ger¢eklesmemistir.
Bunun sebebi 6zellikle Avrupa iilkelerinin krizin siddetli etkileri ile miicadele ediyor
olmalaridir. 2011 yilinda Tiirkiye hizli bir toparlama yasayarak bir 6nceki yildan
yaklasik 30 milyar dolar fazla bir ihracat oranina ulagsmistir ve 192,86 milyar dolarlik
bir ihracat gerceklestirmistir. Ithalat oranlarini inceledigimizde ise 2007 yilinda
176,88 milyar dolarlik bir ithalat gergeklesmistir. 2008 yilina gelindiginde bu rakam
30 milyar dolarin iizerinde artis gostermis ve 207,89 milyar dolara ulagsmistir. Bu
yildaki ithalat GSYH nin %27’sine tekabiil etmektedir. 2009 yilina gelindiginde
resesyonun etkisiyle ithalat 50 milyar dolarin iizerinde azalarak 152,04 milyar dolara
gerilemistir. Bu rakam ihracatta oldugu gibi 2009 yilinin GSYH’nin 23,4 {ine denk

gelmektedir. Takip eden sene ihracatin aksine ithalatta biiyiik bir artis goriilmektedir
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ve 40 milyar dolardan fazla artis gostererek 198,14 milyar dolarlik bir ithalat
gerceklesmistir. 2011°de gergeklesen ithalat rakami 254,23 milyar dolardir. Her ne
kadar artig goriilse de bir Onceki senede goriilen artis kadar yiiksek bir artis
olmamustir. 2012 yilina gelindiginde ise ithalat orani bir 6nceki yila gore yaklasik 4
milyar dolar gerilemistir. Ihracat ve ithalat rakamlari Tiirkiye’nin GSYH’nimn
biliylimesi iizerinde etkisi olduguna deginmistik. Asagida verilen ¢izelge 4.4’de

bliylime orani ve dolar cinsinden nasil etkiledigi gosterilmektedir.

Cizelge 4.4: Tiirkiye’nin GYSIH Biiyiime Oran1 ve ABD Dolar1 Cinsinden Miktar1
ve Kisi Basia Diisen Gelir, 2007 — 2012.

Yillar GSYH GSYH Kisi Basina GSYH
(Biityiime %) (Milyar Dolar) (Bin $)

2007 5 681.34 9.668,6

2008 0,8 770.46 10.802,8

2009 -4.8 649.27 8.989,5

2010 8.4 776.99 10.615,3

2011 11,2 838.76 11.308,1

2012 4,8 880.56 11.697,5

Kaynak: Diinya Bankasi verilerinden derlenmistir.

Cizelgeye bakildiginda ithalat ve ihracat ¢izelgesine oldugu gibi en biiyiik etki 2009
yilinda goriilmiistiir. Bliylime oranina bakildiginda 2007 yilinda %5 gerceklesen
bliyiime orant 2008 yilinda krizin etkileri goriilmeye baslamis ve %0,8 olarak
gerceklesmistir. En  biiyilk kayip ise 2009 yilinda gerceklesmistir. Biiylime
gerceklesmedigi gibi GSYH’da eksilere diisiilmiis ve -%4,8 olarak gerceklemistir.
Tiirkiye nin almig oldugu tedbirler netice vermis ve 2010 yilina gelindiginde hizli bir
biliylime goriilmiis ve %8,4 oranina biiyiime goriilmiistiir. Bu biiyiime 2011 yilinda da

devam etmis ve %]11,2 olarak biiylime goriilmiistir. Takip eden yilda diinya
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ekonomisinde goriilen pozitif etkiler nedeniyle ticaret hacimleri genislemis ve bu
durumda Tiirkiye rekabetle bas etmek durumunda kalmistir. Bunlara ek olarak
deginilmesi gereken bir diger kalem Tiirkiye’ye yapilan direkt ve portfdy yatirim

oranlaridir. Cizelge 4.5’de direkt ve portfoy yatirimlar1 gésterilmistir.

Cizelge 4.5: Tiirkiye’ye Yapilan Direkt ve Portfoy Yatirimlar, 2007 — 2012. (Milyon
Dolar) (GSYH Orani)

Yillar Dogrudan Yabanci Dogrudan Yabanci Portfoy Yatirnmlar
Yatirnm (Milyon $) Yatirnmlarin GSYH’ya ( Milyon $)
Oram
2007 2,106 32 1,947
2008 2,549 2,6 1,244
2009 1,553 1.3 2,711
2010 1,482 1,2 3,534
2011 2,370 1,9 -2,688
2012 14,106 1,6 -2,657

Kaynak: Diinya Bankas1 ve IMF verilerinden derlenmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, basta gelismekte olan iilkeler i¢in can suyu nitelinde
yatirimlardir. Ulkenin GSYH oranlarma pozitif etki yaratmanin yaninda GSMH
oranlarimi da {lke igerisinde {retim yapilmasindan dolayr olumlu yonde
etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar uzun soluklu bir yatirimdir. Bir fabrika,
tiretim tesisi gibi yapilarin yabanci yatirimeilar tarafindan bir {ilkeye kurulup, o tilke
siirlar igerisinde iiretim yapmasina denmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar
iilkeye girdi saglamanin yaninda istthdam imkani yaratmaktadir. Bu nedenle basta
gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimlart kendi iilkelerine ¢ekebilmek
i¢in siibvansiyonlar, uygun faizli krediler, alt yap1 destegi saglamaktadir. 2007 yilinin

dogrudan yabanci yatirimlarim iilke gelirinin %3,2’sine tekabiil etmektedir ve bu
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yilda dogrudan yabanci yatirim miktar1 22,05 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2008 Yilinda bu yatirimlar GSYH oranmin %2,6’s1 oraninda gerceklesmistir ve
19,85 milyar dolara gerilemistir. Krizin patlak vermesi ve ekonomilerin
durgunlagmasiyla birlikte 2009 yilinda yabanci yatirnmlar azalmis ve 8,59 milyar
dolara gerilemistir. 2010 yilinda diinya tilkeleri kendi i¢ piyasasina odaklanmis ve dis
yatirnmlardan uzaklagsmistir. Tiirkiye’de bu durumdan nasibini almis ve 9,1 milyar

dolarlik bir yatirim tilkeye ¢ekilebilmistir.

Portfoy yatirimlan kisa vadede yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilarin finans
piyasalarina yapmis olduklari yatirnmlardir. Ulkelere sicak para girisini saglamakla
beraber, yatirimlarin hizli ¢ikiglar1 ekonomik dengelerde biiylik etkilere sahip
yatirtmlardir. Kriz 6ncesi 2007 yilinda portfoy yatirimlar1 5,14 milyar dolar getiri
saglamistir. 2008 yilinda bu rakam 716 milyon dolara gerilemistir. Daha 6nce de
deginildigi gibi bunun nedeni iilkelerden sicak para ¢ikisi yavaslamig ve i¢
ekonomiye odaklanilmasidir. 2009 yilinda 2,9 milyar dolara yiikselen portfoy
yatirnmlari, takip eden sene ylikselmeye devam etmis ve 3,47 milyar dolara
ulagmigtir. Portf0y yatirimlarinin bu dénemde artis gostermesinin sebebi Tiirkiye nin
2001 yilinda yasadigi bankacilik krizinden sonra bankacilik sektoriinde almis oldugu
tedbirler ve diizenlemelerdir. Ulkenin bankacilik ve finans sistemine giiven artmustir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin 2008 krizi doneminde Tiirkiye’ye verdigi
notlara bakilacak olursak; S&P 3 Nisan 2008 yilinda BB- olarak degerlendirmis,
negatif bir goriinlim oldugunu ve yatirim yapilamaz spekiilatif bir piyasa oldugunu
belirtmistir. 31 Temmuz 2008 yilinda S&P goériinlimiin olumlu ya da olumsuz
olduguna deginmeden spekiilatif ve yatirim yapilamaz oldugunu gosteren BB-
notunu vermistir. Yine ayn1 y1l i¢inde 13 Kasim’da dis goriiniisiin olumsuz oldugu ve
spekiilatif piyasanin devam ettigine karar vermis ve BB- notunu vermistir. 2009
yilinda verilen kredi notlarina bakilacak olursak Moody’s Ba3 notunu, Fitch 27
Ekim’de olumlu hava olmasina ragmen BB- ve 3 Aralik’ta BB+ notunu vermistir.
Genel gorlinim olarak spekiilasyona agik ve yatirinm yapilmaz statiide notlar
verilmesine ragmen siire¢ icerisinde Tiirkiye’nin kredi notu ylikselmistir denilebilir.
Incelenmesi gereken bir diger deger ise CDS risk prim oranlaridir. Sekil 4.3’ de 2008

ve 2012 yillar1 arasinda CDS risk primi gosterilmistir.
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Sekil 4.3: Tiirkiye’nin CDS risk primi, Haziran 2008 - Aralik 2012
(Yenisu ve Yenice, 2018).

Bilindigi tizere CDS primlerinin 300°’den yiiksek olmas1 Tilkeler agisindan
istenmeyen bir durumdur. O iilkeye yatirnm yapilmasinin riskli oldugunu
gostermektedir. 2008 ve 2012 yillar1 arasindaki Tiirkiye CDS risk primi sekilde
gosterilmigtir. 2008’in Haziran ayinda 260 dolaylarindadir. 2008’in 10. ayma
gelindiginde hizli bir yiikselise gecerek 12. ayda 472,65’e ylikselmistir. 2009°un ilk
aymda bir diislis yasansa da ikinci aydan itibaren yine yiikselmistir ve 507,65°e
ulagmistir. 2009’un Nisan’inda diisiise gegen bu prim oram1 Haziran ayinda 300’iin
altina diismiis ve 269,40’a gerilemistir. Bu tarihten itibaren 2011’in onuncu ayina
kadar 300’1in iizerine ¢ikmamuistir ki bu istenilen bir durumdur. 2011’in sonu ve 2012
yaz aylarina kadar dalgal1 bir seyir izlemis fakat genel tabloda biiyiik riske sahip bir
gOriinim bulunmamaktadir. Krizin ilk etkilerinin hissedildigi donemde tiim kirilgan
ekonomiler gibi Tiirkiye’de bu krizden etkilenmis ve yatirimin riskli oldugu aym

kredi notlarinda oldugu gibi CDS risk prim oranlarina da yansimistir.

Kriz donemlerinde yasanilan daralmalarin neticesinde issizlik olugmaktadir.
Tirkiye’de bu donemde ekonomik daralmadan kacamamustir. Tirkiye’nin issizlik

oranlar1 kadin — erkek ve toplam is gilicli verileri asagidaki cizelge 4.6’da

gosterilmistir.
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Cizelge 4.6: Tiirkiye’de Issizlik Oranlari, 2007 — 2012. (%)

Yillar Kadinlarda Issizlik Erkeklerde Issizlik Toplam issizlik
2007 11 10,0 8,9

2008 11,6 10,7 9,7

2009 14,3 13,9 12,6

2010 13 11,4 10,7

2011 11,3 9,2 8,8

2012 10,8 8,5 8,1

Kaynak: Diinya Bankasi ve OECD verilerinden yararlanilmistir.

Tiirkiye diinyada yasanan durgunluk ve kiiclilmenin etkisini yasamistir ve bu durum
igsizlik oranlarina da yansimistir. Cizelgede yillara gore, kadin — erkek ve toplam
issizlik oranlar1 gosterilmistir. Issizlik oranlarinin en fazla yiikseldigi sene 2009 ve
2010 yillar1 olarak goriilmektedir. 2007 yilinda kadinlarda %11, erkeklerde %10 ve
toplam isgiiciindeki issizlik oran1 %8.,9 olarak ol¢iilmiistiir. 2008 yilinda 6zellikle
krizin baslamasiyla birlikte kadinlarda bu oran %11,6’ya, erkeklerde %10,7’ye ve
toplam igsizlikte %9,7’ye ylkselmistir. Bu yiikselme 2009 yilinda devam etmis ve
kadinlarda %14,3, erkeklerde %13,9 ve toplam is giiclinde %12,6 oranina ulagsmstir.
Takip eden sene gorece bir iyilesme goriilse de kriz dnceki donemden daha yiiksek
bir oranda Ol¢lilmiistiir ve kadinlarda %13, erkeklerde %]11,4 ve toplam is giicli
%10,7’ye gerilemistir. 2011 senesinde issizlik oranlarinda iyilesme devam etmistir.
Kadimlarda %11,3’e, erkeklerde %9,2’ye ve toplam is giiciinde %8,8 oranina
gerilemistir. Gerileme 2012 yilinda devam etmis 2007 yilinin da altina inmistir.
Kadinlarda 9%10,8, erkeklerde %85 ve toplam isgiiciinde issizlik oran1 %8,1 oraninda

gerceklemistir.

Kriz donemlerinin 6nemli gostergelerinden bir tanesi de doviz kurlarindaki degerler
ve altin fiyatidir. Cizelge 4.7°de TL’nin ABD dolar1 ve euro kuru karsisindaki

degerleri ve altin fiyatlar1 gosterilmistir
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Cizelge 4.7: Tirkiye ABD Dolari, Euro ve Gram Altin Fiyatlar1 ve ONS Altin
Diyatlari, 2007 — 2012. (TL/$, TL/€, TL/GR) ($/ONS)

Tarih Gram Altin Ons Altin USD Euro
2007 29,13 697,93 1,30 1,78
2008 36,33 870,86 1,29 1,90
2009 48,58 975,69 1,55 2,15
2010 59,49 1.223,20 1,50 1,99
2011 85,31 1.565,64 1,67 2,32
2012 96,77 1.669,63 1,79 2,30

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilmistir.

2008 krizinin en ¢ok dikkat ¢eken carpici artig altin fiyatlarinda goériilmektedir. Bu
donemde 1,30 TL seviyesinden 2009 yilinda 1,55 TL’ye yiikselmistir. Euro kuruna
bakildiginda 2007°den 2009 yilina kadar devamli bir artis goriilmektedir. 2007
yilinda 1,78 TL, 2008 yilinda 1,90 TL ve 2009 yilinda 2,15 TL’ye yiikselmistir.
Bunun en 6nemli sebeplerinden bir tanesi AB’de yasanan resesyon nedeniyle ithalat
ve ihracat oranlar1 diigmiis ve giimriikk birligi anlagsmasinda olan Tirkiye’ye Euro
girdisinin azalmistir. USD ve Euro kurlarina bakildiginda gorece bir artis olmus fakat
krizin boyutunu daha da siddetlendirecek bir artis yasanmamistir. Altin fiyatlar1 ise
d6viz kurlarinin aksine 2007 yilindan itibaren siirekli bir artis egilimi gostermistir.
2008 Krizinin en etkili oldugu kalem altin olmustur denilebilir. 2007 yilinda gram
altin 29,13 TL, 2008 yilinda 36,33 TL e krizin en ¢ok etki ettigi yil olan 2009 yilinda
ise 48,58 TL’ye ulasmis ve yiikselisine ilerleyen yillarda devam etmistir. En belirgin
gosterge ONS altin fiyatlarimin TL kargihigidir. 2007 yilinda 1 ons altin 697 $
ederken bu oran 2009 yilinda neredeyse 1000 $ ulagmistir. 2010 yilinda 1223 $

ulasarak bin sinirin1 da agsmis ve artisini izleyen senelerde de stirdiirmiistiir.

Krizin mali tablolar iizerindeki etkileri incelenmistir. Tiim bu verilerin 15181nda,
diinyada goriilen makro iktisadi denge ve finans piyasalarinda goriilen talep soku ve
sonrasinda goriilen resesyon Tiirk ekonomisini de etkisi altina almigtir. Biiyiime
oranlar1 2000 yilindan itibaren istikrarli sekilde gelisen Tiirkiye krizin etkisiyle
beraber bu hizda yavaslama siirecine girmis ve krizin tiim diinya piyasasini etkisi
altina aldig1 2009’un ilk g¢eyregi itibariyle daralmaya yasamistir. Bununla birlikte
talebin azalmasi ve tlilkelerin kendi i¢ piyasalarina ydnelmesiyle birlikte ihracat
oranlarmin azalmasi nedeniyle cari acikta artis goriilmiistiir. Uretimin yavaslamasi

neticesinde 1issizlik oranlart yiikselise gecmistir. 2010 itibariyle issizlik oranlari
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diisiise gecmis ve bir sonraki sene 2007 yilinin da altinda bir orana gerilemistir.
Kirllgan ve gelismekte olan ekonomiler icin bir diger 6nemli husus kredi
derecelendirme kuruluglarin o iilkelere yatirim yapilmasini 6lgmeleridir. Bu sliregte
her ne kadar diger iilkelere oranla iyi bir performans sergilemis olsa da Tiirkiye’nin
yatirim yapilamayacak ve spekiilasyona sahip bir ekonomi oldugunu gosteren notlar
verilmistir. Bununla birlikte CDS risk primi 2007 — 2010 yillar1 arasinda dalgal1 bir
seyir izlemis ve yiikselisleriyle dikkat ¢ekmistir.

4.1.3 2008 Mortgage krizi ile ilgili yapilmis calismalar

Berberoglu (2011), yapmis oldugu ¢aligmada 2008 Mortgage Krizinin Tirkiye ve
AB iizerindeki etkilerinin kiimeleme analizi ile incelemistir. Birini boliimde krizin
neden ve nasil ortaya ¢iktigina deginilmis ve bu siirecin Tiirkiye’yi nasil etkiledigi
incelenmistir. Ikinci béliimde ise AB ve AB’nin yapis1 ile Tiirkiye arasindaki iliskiler
ele alimmustir. Kriz doneminde gerceklesen degiskenler ele alinarak etkin kiimeleme
analizine tabi tutulmustur. Ele alinan iilkeler yillar itibariyle, secilen degiskenler
kiimelenerek, krizin ele alinan iilkeleri ne Olgiide etkiledigi ortaya koyulmaya
caligtlmigtir.  Sonug¢ boliimiinde Tiirkiye’nin AB  {iyeligi yolundaki durum
degerlendirilmesi yapilmis ve AB iiyesi olan iilkelerin elde ettigi avantajlardan
faydalanamamasin ragmen, iiye iilkelerle ayni oranda krizden etkilendigi ortaya
koyulmus ve tek basina birakilmis olsa da krize karsi iyi oranda direng gdstermistir
vurgusu yapilmistir.

Erdem ve dig. (2011) yapmis oldugu ¢alismada 2008 Mortgage Krizinin etkilerini
incelemistir. Bankacilik sistemi yapisinda meydana gelen mecburi degisiklikler ve
kamu finansman dengelerindeki karsilikli etki incelenmistir. Tiirkiye 6zelinde bu
konu ele alinmis, finansal istikrarsizliklar ve bankalarin kamu kesimine bor¢ verme
tercihleri arasindaki iliski ARDL yontemi ile analize tabii tutulmustur. Analiz
sonucunda ise Tirk ekonomisindeki finansal istikrarsizligin, bankacilik sisteminin
bor¢ verme yapisini kamu sektorii lehine degistigi sonucuna ulasilmistir.

Hatipler (2011), yapmis oldugu ¢aligmada 2008 Mortgage Krizinin ortaya ¢ikisina,
Mortgage kredilerine, krizin nedenlerine deginmistir. Hatipler’e gore bu nedenler;
likidite bollugu ve 6zensiz krediler, menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi,
derecelendirme kuruluslarinin hatalari, diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin
eksiklikleri olarak belirtmistir. Krizin ABD ve Tiirkiye ekonomileri iizerindeki

etkilerine deginen Hatipler, Tiirkiye ekonomisinin temel kirilganlik alanlarinin
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yiiksek reel faiz uygulamasi, dalgali ve diisiik kur politikas: izlemesi, enerjide ve
gida fiyatlarindaki artisla gelen enflasyonist egilim olarak belirtmistir. Tiirkiye nin
bliylime oranlar1 yavaslamig, ekonomik faaliyetlerde gerileme yasanmis ve ihrag
pazarlarinda daralma gozlenmistir. Hatipler’e gore, Tiirkiye orta vadeli mali
programlar1 zamaninda devreye sokmus ve krizin etkilerini ciddi oranda azaltmistir.
Goger ve Ozdemir (2012), 2008 Mortgage Krizinin yayilma siireci ve etkileri iizerine
calisma yapmustir. Calismada yasanan krizin nedenleri, yayilma siireci ve
Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu sec¢ilmis {iilkeler {izerinde 1980-2010 yillar
arasindaki veriler kullanilarak Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmistir.
Uygulanan testin sonucunda; iilke ekonomik biiyiimelerini en fazla 6zel tiiketim
harcamalarinin etkiledigi ortaya c¢ikmis ve krizin etkisinin negatif oldugu ve
istatistiki olarak anlamli oldugu ortaya konulmustur.

Ocal (2011) yapmis oldugu ¢alismada 2008 Mortgage krizinin olusum siirecini,
ekonomik krizin diinya geneline ve Tiirkiye’ye etkilerine deginmistir. Reel sektore
sirayet eden krizin etkileri, {liretimi daraltmis, biliyime de yavaslama, istihdam
oranlarinda diislis ve dis ticaret hacminde azalma tespit edilmistir.

Deveci ve Degirmen (2013), yapmis oldugu c¢alismada finansal krizlere, finansal
krizlerin gostergelerine, ikiz agik iligkisine (biitge aciklari ile beraber cari agik
yagsanmasi) deginmistir. 2008 Mortgage Krizi doneminde ABD ve Tiirkiye i¢in ikiz
acik iligkisi hesaplanan spekiilatif baski endeksiyle iliskili olarak Egbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerine tabi tutulmustur. Sonucunda, ikiz agigin ABD
ekonomisine etkisi olduguna dair bulgular elde edilmistir fakat Tiirkiye i¢in net bir
sonug elde edilememistir.

Torun ve Ozdemir (2015) yapmis oldugu calismada, 2008 — 2013 yillar arasinda
faaliyet gosteren mevduat bankalarinin etkinlikleri incelenmistir. Bu yillar arasindaki
donemde Tirkiye’de faaliyette bulunan 26 banka incelenmis ve Veri Zarflama
Analizi yoOntemiyle teste tabii tutulmustur. Test sonucunda 2011 yilina Tirk
bankacilik sektoriinde toplam etkinligin en yiliksek oldugu yil oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 sene igerisinde yabanci sermayeye sahip bankalar icimde en etkin y1l
oldugu goriilmiistiir. 2009 yil1 ise hem kamu hem 6zel sermayeli mevduat bankalar
i¢in en etkin yil olmustur. Toplam etkinligin en diisiin oldugu y1l ise 2012 y1l1 olarak
tespit edilmistir.

Afsar ve dig. (2017) yapmis oldugu g¢alismada 2008 Mortgage krizi sonrasinda

Tirkiye’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biliylime ve issizlik
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tizerindeki etkisi incelenmistir. Sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin kriz
sonrast siiregte Tiirkiye ekonomisi iizerinde 6nemli bir rolii oldugu ortaya ¢ikmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiyiime {izerinde etki etmekle birlikte
istthdam oranlarinda artisa sebep oldugu ortaya konulmustur.

Ugurlu ve Aksoy (2017), yapmis oldugu ¢alismada 2008 krizi doneminde Tiirkiye’de
doviz piyasasi baskisini incelemistir. Sistematik risk faktorlerinden biri olan kur
riski, doviz piyasasi baskist gostergelerinden biri oldugu vurgulanmistir. Calismada,
kriz siirecinde Tiirkiye’deki doviz piyasasi baskisi ve bu baskinin iizerindeki etkili
olan degiskenler arasinda 2004 — 2012 yillar1 arasindaki mevsimsel estiimlesme olup
olmadigi incelenmistir. Cari agik, gosterge tahvil faiz orani, toplam yiikiimliiliikkler ve
VIX endeki ile doviz piyasast baskist arasindaki iliski incelenmis olup, sonucunda
tiim modellerde estiimlesme sonucu elde edilmis ve bagimsiz degiskenler ile doviz
piyasasi baskisi arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Cagil (2018) yapmis oldugu caligmada 2008 Mortgage Krizi silirecinde Tiirk
bankacilik sektoriiniin finansal performansini incelemistir. 2006 — 2010 yillarina ait
kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalar1 ve Tiirkiye’de faaliyete gecen yabanci
sermayeli bankalarda Electre yontemi (Cok Amagli Karar Verme Yontemleri)
kullanilarak finansal performans analizi yapilmistir. Kriz doneminde bazi bankalar
performans siralamasinda st siralara yerlesirken, bazi bankalar performans
siralamasinda daha alt siralarda kalmistir. Genel anlamda ¢alisma bulgulari
incelendiginde, sektér bazinda kamu bankalar1 2010 yilina dogru iist siralarda yer
almaya basladig1 gdzlenmistir. Ozel sermayeli mevduat banklar1 genel olarak iist ve
orta seviyelerde yer almakta ve alt siralarda yer alan istikrarsi yapi sergileyen
bankalar ise 2010 yilinda daha {ist siralarda kendilerini gosterdigi saptanmaigtir.

Ucgan ve Cebe (2018), yapmis oldugu caligmada kriz dncesi ve sonrasi Tiirkiye’deki
ekonomik biiyiime, issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu
calismada, kriz oncesi Tiirkiye ekonomisinin genel goriiniimii incelenmis, 2008 krizi
olusumu ve nedenlerine ve Tiirkiye’ye etkileri incelenmistir. 2000-2016 yillarini
kapsayan ticer aylik biiylime, enflasyon ve issizlik verileri toplanmis ve bu
degiskenler arasinda uzun ve kisa vadeli iliskileri anlamak amaciyla bir dizi
ekonometrik teste tabi tutulmustur. Sonucunda issizlik ve enflasyon arasinda uzun
donemli bir iligkinin olmadig1 ortaya cikarken, enflasyondan biliylimeye ve ayni

sekilde bliyliimeden enflasyona dogru ¢ift yonlii bir iliski tespit edilmistir.
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Demir (2019), yapmis oldugu calismada finansal krizin Tiirkiye iizerindeki etkilerini
aragtirmistir. Krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte Tirkiye’nin biiylime oranlar1 hizla
diislis gostermis ve ihracat oranlar1t daralmistir. Bu siirecte sermaye girisi de
yavaslamis ve bu Tiirkiye nin bor¢lanma maliyet artisina sebep olmustur. Uretim ve
istihdam oranlar diisiis gosterirken, ithalat oranlar1 da azalmistir. Buna bagli olarak
Tiirkiye dis ticaret fazlast vermistir. Demir, Tiirkiye nin 1994-2017 yillar1 arasindaki
enflasyon, GSYH, bor¢ stoku, GSYH/Ticaret ve faiz oranlar1 verilerini kullanarak
nedensellik testine tabi tutmus ve sonucunda bu veriler arasinda bir nedensellik

iligkisi olmadigini ortaya koymustur.

4.1.4 Covid-19 Pandemi krizi ve Tiirkiye’ye etkileri

Covid-19 salgini 2019’un sonunda Cin’de ortaya ¢ikmis ve kisa siirede tiim diinyaya
yayilmustir. 20220 Ocak ayinda Bilim Kurulu kurulmus ve ilk 6nlem olarak Wuhan
ucuslart durdurulmustur. Boylelikle ilk dnlemler alinmaya baslamistir. Subat ayina
gelindiginde Covid-19 yayilimi durdurulamamasindan dolay1r Cin’e yapilan tim
ucuslar durdurulmustur. Takip eden giinlerde iran sinir kapisi kapatilmus, Italya,
Gliney Kore ve Irak’a olan gidis ve gelis ucuslari durdurulmustur. Takip eden
aylarda yurt disindan gelen kisiler icin 14 gilinlik karantina kurali getirildi. T.C.
Saglik Bakanligi tarafindan yapilan agiklamayla birlikte ilk Covid-19 vakasi1 11 Mart
2020 tarihinde ortaya ¢ikmistir.

Bu tarihten itibaren alman dnlemler sertlesmeye baslamustir. ilk olarak ilk ve orta
ogretimler ile iiniversiteler egitime ara verdi. Ug haftalik bu aranin yeterli olacag
diisiincesi hakimdi. Fakat umulugu gibi olmadi. Kapali alanda toplu olarak
gerceklestirilen aktiviteler iptal edildi. Cuma namazlarinin camilerde kilinmasi, gece
kuliipleri ve eglence mekanlarindaki etkinliklere ara verildi. Pandemi hastaneleri
olusturuldu. Toplu tasimalarda yolcu kapasitesi yar1 yariya diisiirildii. Mart ayinda
ilk ekonomik destek paketi agikland1 ve “Biz Bize Yeteriz” kampanyas1 baglatildi.
Tiirkiye’de 30 biiyliksehir ve Zonguldak ili i¢in seyahat yasag getirildi
(https://www.bbc.com).

Boylelikle Tiirkiye tam anlamiyla pandeminin etkisine girmistir. Bu siiregten 2021
yilinin yaz aylarina kadar bu ve benzeri tedbirler tiim diinya genelinde uygulanmaya
devam etmistir. 2021 yilinda tam kapanma gibi karantina uygulamalar1 esnasinda
sadece zaruri ihtiyaglarin alinmasi i¢in marketler ve bakkallar agik kalmistir. Halk

sagligint korumak i¢in atilan bu adimlar neticesinde arz ve talep dengeleri
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degismistir. Talep sokuyla sarsilan Tiirkiye ekonomisi, iiretim ve ticaret oranlarinin
diismesiyle birlikte girdi sikintist yagsamaya baslamistir. Hali hazirda cari agigi
bulunan Tiirkiye, diinya genelinde goriilen resesyondan kagamamastir.

Tirkiye gelismekte olan lilke statiisiinde oldugundan diinya tedarik zincirinin 6nemli
bir pargasidir. Kiiresel capta yasanan bu durus, Tiirkiye i¢in olumsuz sonuglardan biri
ekonomide yasanan istikrarsizlik olmustur. Enflasyon oranlart hizla yiikselmis,
bliylime oranlar kii¢iilmiis, turizm gelirleri diismiis ve sermaye ¢ikiglar1 yasanmustir.

Cizelge 4.8’de Tiirkiye’nin biiylime oranlar1 gosterilmistir.

Cizelge 4.8: Tiirkiye GSYH Verileri, 2017 — 2021.

Yillar GSYH GSYH GSYH (Kisi
(Milyar USD) (Yillik %) basina bin USD)

2017 859 7.5 10.464,1

2018 778.47 3 9.400,8

2019 759.94 0,8 9.103

2020 720.29 1,9 8.561,1

2021 819.04 11,4 9.661,2

Kaynak: Diinya bankasi verilerinden yararlanilmistir.

Tablo incelendiginde Tiirkiye nin 2020 yil1 pandemisine gelinceye kadar olan siiregte
hali hazirda iyi bir performans sergilemedigi goriilmektedir. Biiyiime oranlar1 ve kisi
basma diisen milli gelir oranlar incelendiginde Tiirkiye’nin ekonomisinin ¢ok iyi
durumda olmadigim1 séylemek yanlis olmayacaktir. Pandemi krizinin kendinin
gosterdigi 2020 yilina kadar biiylime oranlar1 2017 yilindan itibaren diisiise ge¢mis
ve Tiirkiye bdyle bir ekonomi ile pandemi kriziyle kars1 karsiya kalmistir. 2017
Yilinsa 859 milyar dolarlik GSYH ve wyillik %7,5’luk bir biiylime performansi
sergilenmis ve kisi basina GSYH 10.464,1 olarak hesaplanmistir. 2017 yilindan
sonra sert bir diisiis ile 2018 yilinda GSYH 778,47 milyar dolara gerilemis ve yillik
bliylime %3’e diismiistiir, kisi bagina gelir ise 9.400,8 bin dolara gerilemistir.
Ekonomi 2018 ve 2019 yillarinda daralma yasamistir ve 2019 yilinda GSYH 759,94
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milyar dolar olurken, biiylime oran1 %0,8 olarak hesaplanmis ve kisi bagina gelir ise
9.103 bin dolara gerilemistir. 2 senedir devamli daralma yasan Tiirkiye, 2020 yilinda
pandemi krizine ragmen biiyiime oraninda yillik bazda bir iyilesme yasamis ve %1,9
bliylime oranina erigsmistir. 2020 yilinda GSYH bir 6nceki seneye oranla diisiis
gostermis ve 720.29 milyar dolara, kisi basina gelir ise 8.561 bin dolara gerilemistir.
2021 yilinda kisitlamalarin gevsetilmesi ve bazi sektorlerde tam agilma
gerceklesmesi nedeniyle biiylime oranlarinda iyilesme gergeklesmistir. Bu yilda
GSYH 819.04 milyar dolara yiikselirken, biiylime oran1 %11.4’e yiikselmis ve kisi
basina gelir ise 9.661,2 bin dolara yiikselmistir.

Diinya genelinde azalan dis ticaret oranlar1 Tiirkiye’de etkisini gdstermistir. fhracat
ve ithalat hacimleri daralmistir. Odemeler bilancosu dengesinin en 6nemli
kalemlerinden bir tanesi olan ihracat gelirleri azalmis ve yillik biiyiime oranlari

azalmistir. Cizelge 4.9°da ihracat ve ithalat verileri gosterilmistir.

Cizelge 4.9: Tiirkiye’de ihracat ve ithalat oranlari, 2017 — 2021.

Yil Ihracat Ihracat Ithalat Ithalat (Yihk
(Milyar USD) (Yilik biiyiime (Milyar USD) Biiyiime %)
%)
2017 223.68 124 255.35 10,6
2018 242.52 8,8 244.45 -6,2
2019 247.19 4,2 229.21 -5
2020 206.96 -14,4 232.1 6,7
2021 289.14 249 291.01 24

Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilmistir.

Cizelge incelendiginde en ¢ok etkilenilen yil pandeminin ilk ortaya ¢iktigi 2020
yilidir. Gegmis yillarda da bulasict hastaliklar yasanmis olmasina ragmen bu denli
tehditkar bir hastalik ile karsilasilmamis olmasi, diinya genelinde oldugu gibi
Tirkiye i¢in de kriz ile nasil basa c¢ikilacagini bilemedigi bir siire¢ yasanmistir.
Bunun neticesinde sokaga ¢ikma yasaklar1 ve bir¢ok endiistri kolunda tiretim durma
noktasina gelmistir. 2017 yilinda ihracat geliri 223,68 milyar dolar olarak
gerceklesirken ihracat yillik biiyiime oran1 %12,4 oraninda gergeklesmistir. Ithalat
orant ayni yilda 255,35 milyar dolar ve ithalat biiyiime oram1 %10,6 oraninda
gerceklesmistir. 2018 yilina bakildiginda ihracat biiyiime oran1 %8,8’e gerilemesine
ragmen getirisi 242,52 milyar dolara yiikselmistir. Bununla birlikte ithalat
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oranlarinda daralma yasanmis ve -%6,2’ye gerilemis ve ithalat ¢iktis1 244,45 milyar
dolara yiikselmistir. 2019 yilindaki verilere bakildiginda ihracat 247,19 milyar dolara
ulasmis ve ihracat bilyiime oram %4,2 olarak gerceklesmistir. Ithalatta gdreceli bir
biiylime yasanirken bu oran -%5’e yiikselmis ve ithalat ¢iktis1 229,21 milyar dolara
gerilemistir. 2020 yilina gelindiginde ise talep soku ve kapanmalarin etkisiyle ihracat
getirisi 206,96 milyar dolara gerilemis ve ihracat yillik bliylime orami -%14,4’¢
gerilemis ve daralma gerceklesmistir. 2021 yilinda tiim diinya genelinde kisitlamalar
gevsetilmis ve bazi iiretim kollar1 i¢in tamamen kalkmistir. Bu nedenle ihracat
getirisi 289,14 milyar dolara yiikselmis ve biiyiime oram1 %24,9 olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte ithalat ¢iktis1 291,01 milyar dolara yiikselmis ve

ithalat hacminde daralma yasanarak %2,4 oranina gerilemistir.

Pandemi baslangict olan 2020 senesinde en c¢ok ihra¢ edilen iirlinlere bakildiginda
9.536 milyar dolarlik hacmiyle birinci sirada binek otomobiller ve diger motorlu
tasitlar yer almaktadir. Ikinci sirada esya tasimak igin kullanilan motorlu tagitlar
4.169 milyar dolarlik hacme sahiptir. Ugiincii sirada ise 3.959 milyar dolarlik
hacmiyle motorlu kara tasit aksam ve parcalar1 bulunmaktadir. Dérdiincii ve besinci
sirada miicevherci esyast ve aksamlari ile altin yer almaktadir. 2020 yilinin ilk bes
ithal maddesine bakacak olursak, birinci sirada 23.638 milyar dolarlik hacmiyle altin
gelmektedir. Ikinci sirada binek otomobiller ve motorlu tagitlar 7.761 milyar dolarlik
hacmiyle yer almaktadir. Ugiincii sirada ise dskme demir ve hurdalardan elde edilen
kiilgeler 6.253 milyar dolarlik hacme sahiptir. 5.104 milyar dolarlik hacmiyle
motorlu tasitlarin aksam ve pargalari bulunmaktadir. 4.927 milyar dolarlik hacmiyle
besinci sirda petrol ve petrol yaglar: bulunmaktadir (https://sezaikaya.com/).

Bu siirecte alinan kararlardan bir tanesi ise issizlik oranlarmin yiikselmemesini
saglamak amaciyla isten c¢ikarmanin yasaklanmasidir. Alman kararlar neticesinde
devlet tarafindan isverene destek olmak amaciyla calisan maaslar1 belli oranda

O0denmistir. Tiirkiye’nin 5 yillik igsizlik oranlari ¢izelge 4.10°da gosterilmistir.
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Cizelge 4.10: Tiirkiye issizlik oranlari, 2017 — 2021.

Yil Kadinlarda issizlik  Erkeklerde issizlik  Toplam Issizlik (%)
(%) (%)
2017 13,9 9.4 10,8
2018 13,8 9.5 10,9
2019 16,4 12,3 13,7
2020 14,9 12,3 13,1
2021 14,7 10,7 12

Kaynak: Diinya Bankas1 verilerinden yararlanilmistir.

2017 yilinda kadinlarda issizlik oranlar1 %13,9 oranindayken erkeklerde bu oran
%9,4 ve toplam is giiclinde ise oran %10,8 olarak gerceklesmistir. Takip eden yilda
kadin ve erkek istthdam oranlar1 %0,01 puan azalarak, toplam is giicli istthdam orani
%10,9 olmustur. 2019 yilinda ise istihdam oranlar1 diislise ge¢cmis ve kadin issizlik
oranlar1 %16,4, erkek issizlik oranlar1 %12,3 ve toplam is giiciindeki issizlik orani
%13,7’ye yiikselmistir. Pandeminin ilk yili 2020 yilinda alinan 6nlemler netice
vermis ve calisan tarafi korunmustur. Bu destekler sonu¢ vermis ve istihdam oranlari
bir Onceki seneye oranlar artis gostermistir. Kadinlardaki issizlik oranlar1 %14,9’a
gerilemis, erkeklerde istihdam orani ayni kalmis ve toplam isgiiciindeki issizlik
oranlart %13,1 oranma gerilemistir. Pandeminin ikinci senesi kadin ve erkek
istthdami devam etmis ve kadin igsizlik oranlar1 %14,7’ye gerilerken, erkeklerde
igsizlik oranit %10,7’ye gerilemistir, toplam isgiiciinde ise issizlik oran1 %12’ye
gerilemigtir. Tablo genel olarak incelendiginde pandemi siirecinde issizlik ve
istthdam agisindan Tiirkiye sikintili bir performans sergilememistir denilebilir.
Verilen tesvik ve yardimlarla pandeminin ilk ve ikinci senesinde istthdami goreceli

olarak artirmistir.
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Tiirkiye kirilgan ekonomik goriiniimiinii sik sik yapilan secimler ve dalgali bir
ekonomik seyir izlemesi nedeniyle siirdiirmistiir. Bu siirecte kredi derecelendirme
kuruluglart Tiirkiye’nin ekonomik verilerini degerlendirerek kredi notlar1 vermistir.
Tirkiye’nin ne derece yatirim yapilabilir bir iilke oldugunu vurgulayan bu notlari

cizelge 4.11°de gosterilmistir

Cizelge 4.11: Tiirkiye’nin Kredi Notlari, 2017 — 2021.

Yil S&P Moody’s Fitch
2017 BB Bal BB+
2018 BB- BB BB
2019 - B1 BB-
2020 - B2 BB-
2021 B+ - BB-

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/ (31.12.2022).

Kredi notlaria bakildiginda pandemi krizi ve dncesi durumda biiyiik bir degisiklik
goriilmektedir. S&P, Moody’s ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslar1 2019 — 2021
yillarinda Tiirkiye ekonomisinin spekiilasyona ac¢ik ve kirilgan bir ekonomiye sahip
olduguna kanaat getirmis ve yatirnm yapilamayacak iilke statilisiinde kredi notlarini
vermistir. Bu tabloda dikkat c¢eken bir ayrinti olarak 20221 yilinda S&P
spekiilasyona acik olmasina ve kredibilitesinin uygun olmamasina ragmen ekonomik
durumda iyilesmeyi isaret eden B+ notunu vermistir. Fitch’in 2017 yilinda BB+ olan

notu 2018’de BB’ye gerilemis, 2019-2021 yillarinda BB- olarak devam etmistir.

Bu siire¢ igerisinde CDS risk primleri siddetli yiikselis ve diisiislerle kars1 karsiya
kalmistir. Kredi notlar1 hali hazirda iyi bir izlenim vermeyen Tiirkiye, CDS risk
primleri oranlarinda dalgali seyir izlemistir. Sekil 4.4’de CDS risk primlerinin bes

yillik dagilimi gdsterilmistir.
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Sekil 4.4: Tiirkiye’nin CDS risk primi, 2017 — 2021.
(http://www.worldgovernmentbonds.com/, 31.12.2022).

1 Ocak 2017°de 267,101 olarak agilis yapan CDS risk primi, riskli tutar olan 300’iin
altinda bir oranla yila baglamistir. 2017 yili icerisinde diizenli bir diislis gOsteren
CDS risk priminin yilin en diisiik oranin1 153,69 olarak, en yiiksek orani ise 295,80
olarak gergeklestirmistir. 2018 yilina bakildiginda ise, yilin ilk yarisinda disis
egilimi ile baglamis fakat ikinci yarisinda sert bir yiikselise ge¢mistir. 2018 yilinin en
disik oran1 152,28 ve en yliksek oram1 566,38 olarak 4 Eyliil tarihinde
gerceklestirmistir. 300 sinirint asan Tiirkiye ekonomisi i¢in bu dénemden itibaren
siddetli bir dalgalanma egilimi gézlenmektedir. 2019 yilina bakildiginda ise en diisiik
278,33 ve en yiiksek 643,15 orani ile tamamlamistir. 2020 yilinda tiim diinyada
oldugu gibi pandeminin etkisiyle, 6zellikle gelismekte olan {iilkeler i¢in sikintili siireg
Tirkiye i¢in de devam etmistir. 2020 yilina sert diisiis ile baglayan oran 276,818 dir.
Pandeminin yayilmasi ve radikal saglik 6nlemlerinin alinmasiyla birlikte Mart ayinda
ilk sert yiikselisini yasamis ve 545,294 oranina ulasmistir. Takip eden ii¢ ay
igerisinde, yani Mayis ay1 igerisinde yilin zirvesini gérmiis ve 621,900 oranina
ulagsmistir. Yaz aylarina yaklasildiginda acgik havada yapilacak etkinlik kisitlamalari
gevsetilmis ve turizm sektoriiniin devamliliginin saglanabilmesi i¢in baz1 kurallara
tabi olarak kisitlamalar sonlandirilmistir. Bunlarin etkisiyle Haziran ayinda 448,910
oranina hizli bir diisiis yapilsa da riskli tablo devam etmistir. 2021 yilina hizli bir
diisiis egilimi ile baslanmistir. Pandeminin siddetinin azalmadig1 bahar aylarinda tam
kapanma uygulamas1 yapilmis ve zorunlu sektorler hari¢ tim Tiirkiye i¢in sokaga
c¢ikma yasagi ilan edilmistir. Bu silirecten sonra kademeli serbestlesme adimlari
baglamistir. Tiim bunlarin etkisiyle Mart aymda yilin ilk yarisinda en yiiksek

seviyesini géren prim orani 460,063’e ulasmistir. Kasim ayimna kadar olan siiregte
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genel olarak diigiis egilimi gosteren CDS primi, Kasim ay1 itibariyle hizli bir
yiikselise gecmis ve yil1 556,093 seviyesinde tamamlamistir.

Kredibilite ve ekonomik seyrin durumunu incelendiginde Tiirk ekonomisinin
kirllganligt  ve olusan  kriz  ve  durgunluklardan fazlaca  etkilendigi
gozlemlenebilmektedir. Tim diinyada etkisini gosteren pandemi, hali hazirda
kirilgan olan Tiirk ekonomisini ve giivenilirligini de etkilemistir. Burada incelenmesi
gereken bir diger kalem ise, dogrudan yabanci yatirimlar ile portféy yatirimlardir.
Cizelge 4.12°de Tirkiye’ye yapilan dogrudan ve portfdy yatinmlar pandemi

stirecinde nasil ilerledigi gosterilmistir.

Cizelge 4.12: Tirkiye’nin Dogrudan Yabanci Yatirim Varlik — Borglar1 ve Portfoy
Yatirimlar1 Varlik — Borglari, 2017 — 2021.

Dogrudan Dogrudan
Portfoy Portfoy
Yabanci Yabanci
Yatirnmlari, Yatirnmlari,
Yil Yatirim, Yatirim,
Varhklar Borg¢lar
Varhklar Borglar
(Milyon USD) (Milyon USD)
(Milyon US) (Milyon USD)
2017 2.703 11.190 -583 23.857
2018 3.465 12.505 1.092 176
2019 2.945 9.573 6.342 3.579
2020 3.241 7.831 2.653 -6.662
2021 6.448 13.224 2.256 3.011

Kaynak: IMF verilerinden derlenmistir. (https://data.imf.org/) 31.12.2022

Cizelge incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlar varliklart 2.703 milyon
dolarken, bor¢ kalemi 11.190 milyon dolardadir. Portfoy yatirimlart -583 milyon
dolara gerilemis ve borglar kalemi ise 23.857 milyon dolardir. 2017 yilinda se¢im
ekonomisinde olan Tiirkiye ekonomisinden kisa vadeli yatirimlar c¢ekilmistir. 2018
yilia gelindiginde ise dogrudan yabanci yatirim varlik tutar1 3.465 milyon dolardir
ve borglar kalemi 12.505 milyon dolardir. Portféy yatirim varliklart 1.092 milyon
dolara yiikselirken, bor¢lar kalemi 176 milyon dolara gerilemistir. 2019 yilinda
dogrudan yabanci yatirimlar varlik kalemi diisiise ge¢mistir ve 2.945 milyon dolara
gerilerken, borclar kalemi 9.573 milyon dolara gerilemistir. Portfdy yatirimlarinda
ise varlik kalemi 6.342 milyon dolara yiikselmistir ve borclar kalemi 3.579 milyon

dolara yiikselmistir. 2020 yilina gelindiginde ise dogrudan yabanci yatirimlar bir
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Onceki seneye oranla artis gostermis ve 3.241 milyon dolara ulagmis ve borglar
kalemi 7.831 milyon dolara gerilemistir. Portfoy yatirimlari incelendiginde ise varlik
kalemi 2.653 milyon dolara gerilemistir ve bor¢ kalemi -6.662 milyon dolar olarak
hesaplanmistir. Bunun nedeni yatirimlarin azalmasi degildir. Ekonomik belirsizlik
nedeniyle kisa vadeli yatirimeilar yatirimlarini ¢ekmis ve Tiirkiye’den sermaye ¢ikisi
gerceklesmistir. Bu durum likidite problemini beraberinde getirmistir. 2021 yili
onlemlerin gevsetildigi ve kademeli serbestlesmeye gidilen yil olmasi nedeniyle
dogrudan yabanci yatirim varliklar1 artis géstermis ve 6.448 milyon dolara ulagmus,
borglar kalemi ise 13.224 milyon dolara yiikselmistir. Portfoy yatirimlar1 varliklarina
bakildiginda ise 2.256 milyon dolar yatirim alinmisken, bor¢lar kalemi 3.011 milyon

dolara ulasmustir.

Bir diger incelenmesi gereken 6nemli konu bu siiregte yasanan enflasyon oranlaridir.
Kiiresel ticaretteki yavaslamadan dolayr iiretici fiyatlar1 artis gosterdigi gibi bu
durum tiiketiciye de yansimistir. Tirkiye i¢in bu rakamlar c¢izelge 4.13’de

gosterilmistir.

Cizelge 4.13: Tiirkiye’nin UFE ve TUFE Oranlar1, 2017 — 2021.

Y1l Uretici Fiyat Endeksi (UFE) (%)  Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) (%)
2017 15,47 11,92
2018 33,64 20,30
2019 7,36 11,84
2020 25,15 14,60
2021 79,89 36,08

Kaynak: https://legalbank.net/ (31.12.2022).

Kiiresel ticaret hacminin diismesi {ireticilerin hammadde, malzeme, ara mamul gibi
triinlerin fiyatlarini artirmistir. Tedarik zincirinde yasanan sikintilar da iireticilere
maliyet olarak yansmmistir. 2017 yilinda UFE oram yillik %15,47 olarak
hesaplanirken TUFE oranlar1 %11,92 olarak kayitlara gecmistir. 2018 yilinda iiretici
maliyetleri yiikselise gecmistir ve %33,64’e ulasmistir, TUFE’nde bu durumdan
etkilenmis ve %20,30 olarak hesaplanmustir. 2019 yilinda UFE oranlar1 hizli bir
egilimine girmistir ve %7,36 oranina gerilemistir. Ayni yilda TUFE oranlar1 da diisiis
yasamis ve %]11,84 oranina gerilemistir. Pandeminin ilk senesi 2020 yilinda yillik
iiretici fiyatlar1 %25,15’¢e yiikselmis ve TUFE ise %14,60’a yiikselmistir. 2021 yilina
gelindiginde ise en biiyiik artis UFE’de gerceklesmistir ve %79,89’a yiikselmistir.
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TUFE ise goreceli olarak artis gdstermistir ve %36,08 olarak kayitlara gecmistir.
Bunun sebebi ise pandemi krizinin basindan itibaren alinan ekonomik onlemler ve

tiikketiciyi yikici enflasyondan korumak i¢in atilan adimlardir.

2020 ve 2022 yillarinda en ¢ok etkilenen kalemlerden bir tanesi de doviz kurlar ile
altin fiyatlaridir. Bu siiregte iilkeden c¢ikan sermayelerden dolayr doviz stoku
azalmistir ve neticesinde doviz kurlarinda yiikselis yasanmistir. Gilinlimiiz
diinyasinda politik sdylemler ve atilan en ufak ekonomik adimlar iilkelerin
ekonomileri iizerinde etkili olmaktadir. Bu silire¢ pandemi ile bir biitiin olarak ele
alindiginda doviz kurlart devamli bir yiikselis egilimine girmistir. Cizelge 4.14’de

USD, Euro, gram altin ve ons altin fiyatlar1 gosterilmistir.

Cizelge 4.14: Tiirkiye’de Doviz Kurlar1 ve Altin Fiyatlari, 2017 — 2021.

ONS Altin Altin USD Euro

Y (USD) (GR/TL) (USD/TL) (€/TL)
2017 1.257,71 148,16 3,65 4,12
2018 1.270,07 197,62 4,82 5,67
2019 1.393,32 255,84 5,68 6,36
2020 1.774,49 405,83 7,02 8,04
2021 1.800.13 516,50 8,90 10,49

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilmigtir.

2017 yilinda diinya genelinde bir kriz ya da bunalim durumu hakim olmadig1 icin
2020 yilina kadar ONS altin fiyatlar1 li¢ sene boyunca neredeyse diiz bir cizgide
ilerlemigstir. 2019 yilinda 1.393,32 dolar olan ONS altin fiyatlar1 2020 yilina
gelindiginde siddetli bir yiikselisle 1.774,49 dolara yiikselmistir. 2021 yilinda ise
goreceli bir artis olmus ve 1.800,13 dolar seviyesine yiikselmistir. Gram altin
fiyatlar1 Tirkiye piyasasinda uzun yillardir ytlikselisi devam eden bir finansal aractir.
Dolarin ve ONS altin fiyatlarindan etkilenmektedir. 2017 yilinda gram altin fiyat:
148,16 TL dir, takip eden sene 197,62 TL’ ye yiikselmistir ve 2019 yilinda 255,84 TL
olmustur. Bu {i¢ yil igerisinde goreceli artisimi siirdiiren altin fiyatlar1 2020 yilinda
%90 civarinda artis gostermis ve 405,83 TL’ye ulasmistir. 2020 yilinda artigim
stirdlirmiis ve 516,50 TL’ye ulasmustir.

Dolar ve euro kurlarma bakildiginda ise yillar igerisinde siirekli artis egilimi

gostermistir. 2017°de dolar 3,65 TL, 2018 yilinda 4,82, 2019 yilinda ise 5,68 TL’ye
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yiikselmistir. 2020 yilinda sert bir yiikselis yaganmis ve 7,02 TL’ye ulagmistir. 2021
yilinda %27’lik artigla 8,9 TL’ye ulasmistir. Euro kuru 2017°de 4,12 TL, 2018’de
5,67 TL ve 2019 yilinda 6,36 TL’ye ulasmistir. Pandeminin baslamasiyla artigini
stirdiirmiis ve 2020 yilinda %26’lik artisla 8,04 TL olurken 2021 yilinda %30 artisla
10,49 TL’ye ulagmustir.

4.1.4.1 Covid-19 Pandemi sonrasi Tiirkiye’de genel durum

Pandeminin 2. yilin1 tamamlarken toplamda 17 milyon Covid-19 vaka goriilmiis ve
toplamda 101 bin kisi hayatim kaybetmistir. Alinan tedbirlere ragmen hastalik
bulasiciligint kaybetmemistir. Ekonomik istikrarsizlik tiim diinyayr etkiledigi gibi
Tiirkiye’yi de etkilemistir. 2020 yilindan bu yana baglayan bu etkiler giiniimiizde
hala daha etkisini kaybetmis degildir. 2021 yilinin ikinci yarisindan itibaren kademeli
serbestlesme uygulamasiyla birlikte kisitlamalar ve tedbirler kaldirilnstir. iki yillik
stire¢ tamamlanirken kisitlamalarin kaldirilmasiyla birlikte arz ve taleplerde yiikselis
yaganmustir. Dig ticaret oranlar tekrardan yiikselise ge¢mistir. Tiirkiye’nin kirillgan
ekonomisi Ukrayna — Rusya savasanin baslamasi ve hali hazirda uzun yillardir
devam eden Irak’in kuzeyinde devam eden operasyonlar, Suriye’de devam eden
giivenlik koridorunu kurmak icin yapilan operasyonlardan ve pandemi sonrasi
etkileri tarafindan sekteye ugramaktadir.

Siyasi dinamikler hizla degisirken, pandeminin hiz kazanmasi Tiirkiye’nin ekonomik
dengelerinde biiyiilk oranda degisimlere sebep olmustur. Cizelge 4.15’deki veriler

giiniimiiz ekonomisini yorumlayabilmek i¢in 151k tutmaktadir.
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Cizelge 4.15: Tirkiye’nin Giincel Ekonomik Verileri, 2022.

Ekonomik
Birim 2022Q1 2022Q2 2022Q3
Gostergeler
GSYH Biiyiime % 7.5 7,7 3.9
Cari Denge Milyon $ -17.840 -10.935 -9.042
Ihracat Milyon $ 75.138 87.026 92.041
Ithalat Milyon $ 90.276 95.014 99.103
DYY Milyon $ 1.840 4.959 2.484
Portfoy
Milyon $ -2.145 -5.076 -3.898
Yatirnmlar
Issizlik % 10,96 10,7 10

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilmigtir.

GSYH oranlar1 2022 yilmin ilk ii¢ ceyregi igin gosterilmistir. Ik iki ceyrekte
%7’lerde bir biiyiime kaydedilmistir. Uciincii ceyrekte ise biiyiime oramn diisiis
goriilmektedir ve 9%3,9 olarak gergeklesmistir. Cari dengeye bakildiginda ilk
ceyrekte -17.840 milyon dolar agik gerceklesmistir. Ikinci ceyrekte ise -10.935
milyon dolara gerilemistir ve lgcilincli c¢eyrekte -9.042 milyon dolar agik
gerceklesmistir. Mal ve hizmet ihracatt 2022 yilinin ilk ¢eyreginde 75.138 milyon
dolarlik bir ihracat gerceklesmistir. ikinci geyrekte 87.026 milyon dolara yiikselmis
ve Uglincli ¢eyrekte ihracat 92.041 milyon dolara yiikselmistir. Mal ve hizmet
ithalatina bakildiginda ise ilk ¢eyrekte 90.276 milyon dolar, ikinci geyrekte 95.014
milyon dolar ve tiglincii ¢eyrekte 99.103 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Cari
acigin en biiyiik sebeplerinden bir tanesi olan bu kalemlerde ihracat oranlari ithalati
karsilamada yetersiz kalmaktadir. DYY yatirimlart birinci ¢eyrekte 1.840 milyon
dolarlik yatirnm gerceklesmistir, ikinci ¢eyrekte 4.959 milyon dolara yiikselmis ve
Uclincli ceyrekte ise 2.484 milyon dolara gerilemistir. Portfdy yatirimlarina
bakildiginda ise ililkeden sermaye cikisi yasandig gozlenmektedir. Birinci ¢eyrekte
-2.145 milyon dolar, ikinci ¢eyrekte -5.076 milyon dolar ve {i¢iincii ¢ceyrekte -3.898
milyon dolarlik bir sermaye c¢ikis1 yasanmustir. Issizlik oranlari her ii¢ aym
ortalamas1 alinarak hesaplanmistir ve ilk ¢eyrekte issizlik oran1 %10.96 olarak, ikinci

ceyrekte ise %10,7 ve liglincii ¢ceyrekte ise %10 olarak gergeklesmistir.

2022 yilinin bakilmasi gereken diger onemli verileri ise altin fiyatlar1 ve doviz

kurlaridir. Dolar, euro ve gram altin fiyatlar ¢izelge 4.16’da gosterilmistir.
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Cizelge 4.16: Altin ve Doviz Kurlar, 2022.

2022

Dolar/TL 16,59

Euro/TL 17,41
GR Altin/TL 969,07

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilmistir.

Cizelge 3.16’de 12 ayin ortalama fiyatlar1 gosterilmistir. 2021 yilindan 2022 yilina
gelindiginde doviz kurlar1 ve altin fiyati hizli bir ylikselise ge¢mistir. Dolar/TL nin
12 aylik ortalamast 2021 yilinda 8,90 TL iken, 2022 yilinda 16,59 TL’ye
yiikselmistir. Euro/TL ise 2021 yilinda 10,49 TL iken 2022 yilinda 17,41 TL’ye
yiikselmistir. Altin fiyatlar ise en fazla etkilenen kalem olmustur. 2021 yilinda gram

altin fiyat1 516,50 TL iken 2022 yilinda ortalama fiyat 969,07 TL dir.

Enflasyon oranlar1 2022 yilinda hem iiretici hem tiiketici i¢in dalgali seyir izlemistir.
Dolar kurunda yasanan dalgalanmalardan dolay1 fiyatlarda devamli bir artis
gerceklesmistir. UFE ve TUFE oranlan ise 2022 yili icin g¢izelge 4.17°de

gosterilmigtir.

Cizelge 4.17: Tiirkiye’nin UFE ve TUFE Oranlar1 (Bir dnceki yilin ayn1 ayina gore

degisim orani)

Aylar TUFE UFE

QOcak 48,69 93,53

Subat 54,44 105,01
Mart 61,14 114,97
Nisan 69,97 121,82
Mayis 73,50 132,82
Haziran 78,62 138,16
Temmuz 79,60 144,61
Agustos 80,21 143,75
Eyliil 83,45 151,50
Ekim 85,51 157,69
Kasim 84,39 136,02
Arahk 64,27 97,72

Kaynak: TUIK verilerinden yararlanilmustir. https://data.tuik.gov.tr (31.12.2022)
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Cizelgeye bakildiginda yil igerisinde 6zellikle iiretici fiyat endekslerinin bir dnceki
seneye oranla ne denli yiikseldigini gérmekteyiz. Tiirkiye’de maliyetler her gegen
giin artmaya devam ederken, bu durum tiiketiciler i¢in de sorun haline gelmektedir.
Uretim fiyatlarinin artmasi dogrudan yabanci yatirrm oranlarini  etkileyen
faktorlerden bir tanesidir. Sermaye akisi ve istihdam artisi, GSYH oranini artirilmasi
icin Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmesi biiyiik éneme sahiptir. UFE
2022 yilin1 %97,72 degisim oraniyla kapatmistir. Bu durumda maliyetler bir 6nceki
seneye oranla neredeyse %100 artis gostermistir denilebilir. TUFE oranlarma
bakildiginda ise Ocak ayindan Kasim ayma kadar diizenli olarak bir artis egilimi
gostermistir. Ocak aymda %48,69 oraniyla yila baslayan TUFE, Kasim ayma
gelindiginde neredeyse %100’liik bir artig gostermis ve %84,39 oranina yiikselmistir.
Aralik ayinda ise bir onceki yilin enflasyonuna oranlar %64,27 artis gOstermistir.
TUFE oranlar1 yilsonunda yapilan toplantilarca belirlenen maas ve vergi, harg gibi
zam oranlarimi belirlemek i¢in dnemli verilerdir. Tiirk ekonomisi pandemi krizinin
basindan beri enflasyonla miicadele etmektedir. Nitekim enflasyon oranlarinin dniine

gecilebilmis degildir.

2022 senesi Tiirkiye’nin kredibilitesi agisindan 6nemli gelismelere sahne olmustur.
CDS risk primleri yil icerisinde siddetli dalgalanmalar yasamis ve tarihin en yiiksek
rakamina ulagmistir. Kredi derecelendirme kuruluslart Tiirkiye’nin kredi notlarim
belirlemistir. Bu yilda pandeminin etkilerinden heniiz kurtulamamigken ortaya ¢ikan
Ukrayna — Rusya savas1 sirasinda tarafsiz bir tutum almasina ragmen Tiirk ekonomisi
yasanan bu savastan biiylik oranda etkilenmistir. Tiirkiye’nin kredi notuna ve CDS

risk primine etkisi olmustur. Sekil 4.5’de Tiirkiye nin CDS risk primi gosterilmistir.
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Sekil 4.5: Tiirkiye’nin 2022 y1l1 CDS risk prim oranlari.
(http://www.worldgovernmentbonds.com/, 31.12.2022).

CDS risk primi Ocak aymna 557,573 oraniyla baglamistir. Mart ayma gelindiginde ilk
sert yiikselis gerceklesmis ve 660,000 puana ulagmistir. Takip eden ayda diisiis
egilimi goriilse de Nisan ayi itibariyle yiikselisine devam etmistir ve Temmuz ayinda
908,400 puana ulasmistir. Bu rakam tiim geg¢mis krizlerin de iizerinde bir rakam
olarak Tiirk ekonomisi tarihine ge¢mistir. Y1l sonuna kadar dalgalanmasi devam

etmistir ve yil1 520,131 puanla kapatmustir.

Bu siirecte bir diger deginilmesi gereken konu ise Tiirkiye nin kredi derecelendirme
kuruluglar: tarafindan verilmis olan kredi notlaridir. Spekiilasyona acik bir ekonomi
olan Tiirk ekonomisi i¢in 2022 yilinda verilen baz1 kredi notlar1 soyledir; S&P
tarafindan 2022 yilinda Tiirkiye’nin kredi notu B olarak belirlenmistir. Moody’s
tarafindan verilen kredi notu ise B3 olmustur. Dikkat ¢eken bir gelisme ise Fitch’in
2022 yilmin basinda vermis oldugu B+ notunu ilerleyen aylarda B notuna
diistirmesidir.

2022 yili Tirkiye acisindan enflasyon oranlari, doviz kurlari, altin fiyatlar1 gibi
kalemler acisindan zorlu bir yil olarak tarithe ge¢mistir. Ekonomik tedbirler
alinmasina ragmen bazi kalemlerde tarihin en yiiksek rakamlarina ulasilmistir.
Spekiilasyona ac¢ik bir ekonomi olusu dolayisiyla ve kredi derecelendirme
kuruluglarinin = vermis oldugu kredi notlar1 nedeniyle Tiirkiye’nin yabanci
yatirimcilara ekonomiye giiven sorunu olusmaktadir. Yatirnmcilar daha giivenli
ekonomilere yonlendirmistir. Covid-19 pandemi krizinin Tirkiye i¢in olumlu

sonuglarindan bir tanesi Cin ve Asya iilkelerinin ucuz is giicli ve kaynaklarindan
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dolayr yapilan yatirnmlarin Tirkiye’ye kaymasidir. Bu siire¢ igerisinde en cok
etkilenen bir diger kalem ise turizm gelirleri olmustur. Tiirkiye turizm gelirlerini
koruyabilmek adina pandemi siirecindeki kisitlamalar1 turistler i¢in kaldirmis ve
turizm sektorii gelirlerini siirdiirmeyi amaglamistir. Her ne kadar bu adimlar atilmig
olsa da kiiresel ¢apta yasanan kisitlama ve yasaklar nedeniyle gelir diisiisiinden
kacilamamastir.

Reel sektor lic senedir pandeminin de etkisiyle birlikte olusan resesyonun etkisinden
kagamamustir. Issizlik oranlar1 devlet tesvikleriyle koruma altina alinmis ve issizlik
oranlar sabit tutulmustur. Enflasyon oranlari ise son ii¢ senedir tiim diinyada oldugu
gibi yiikselis gostermistir. Enflasyonu durdurmak i¢in atilan adimlar hizl yiikselisin
Online ge¢gmede yardimci olmustur. Bununla birlikte tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de resesyon krizi yasanmistir. Bunun baslica sebebi saglik dnlemleriyle
birlikte gelen kisitlamalardir. Kisitlamalar neticesinde, iiretim ve tiiketim
aligkanliklarinda hizli bir degisim goriilmistiir. Bu degisim sadece satilan ve satin
alinan iiriin ¢esidinde degil, ayn1 zamanda miktarlarda da degisiklik gostermistir. Bu
stirecte daha ¢ok tiiketilen iiriinlerin fiyatlarinda spekiilasyonlar meydana gelmistir.
Devlet bu duruma miidahale ederek, fahis fiyat uygulanmasma karsi denetimler

gerceklestirmis ve tespit edilen market ve isletmelere cezai islem uygulamstir.
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5. KURESEL FINANSAL KRiZLERDE ETKIiLi OLAN UNSURLAR

Bir onceki konularda Tiirkiye’nin krizlerden nasil etkilendigi detayli sekilde
aciklanmistir. Bu siirecte krizlerin Tiirkiye iizerindeki etkileri kalemler bazinda
islenmistir. Bu incelemelerin neticesinde, Tiirkiye’nin Oncelikle etkilendigi
kalemlerden bazilari; doviz kurlari, kredi derecelendirme kuruluglarin Tirkiye’ye
verdigi kredi notlari, dogrudan ve portfoy yatirimlar, enflasyon oranlari olarak

siralanabilir.

Tiirkiye ekonomisinin gelistirilmesi, glivenilirligini artirabilmesi, krizlerin etkilerinin
minimize edilebilmesi i¢in gelistirilmesi gereken Oncelikli konulara dncelik verilmesi
gerekmektedir. 2008 Mortgage Krizinin ortaya c¢ikis nedenlerine bakacak olursak;
likidite bollugu, kredi derecelendirme kuruluslarinin gérevini yerine getirmemesi ya
da eksik yapmasi, saydamlik eksikligi ve diizenleyici-denetleyici kuruluslarin
eksiklikleri ve menkul kiymetlestirme olarak siralanabilir. Tiirkiye i¢in bu sorunlar

g0z Oniine alindiginda ise gelistirilmesi gereken kalemler oldugu goriilmektedir.

Bu kalemler finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina sebebiyet verdikleri gibi, olusan
krizlerin de derinlesmesine sebebiyet vermektedir. Bahse konu kalemler asiga

incelenecektir.

5.1 Finansal Saydamhk

Bir iilkeye ve/veya firmaya yatirnm yapilirken dikkat edilen en 6nemli faktorlerden
bir tanesi, finansal raporlarinin diizenli ve agik bir sekilde paylasiliyor olmasidir.
Finansal raporlarin saydamligi yatirnm yapilacak iilke/firmanin ne islemlerde
bulundugu, ne kadar kar/zarar ettigi bilgilerini yatirnmcilara sunmaktadir. Bir
tilkedeki halkin ekonomik olarak g¢ikarlarinin korunup korunmadig:i sorularinin
cevaplarini alabilmesi i¢in kamu kurumlarinin diizenli sekilde, dogru ve giivenilir

bilgileri arz ediyor olmasi gerekmektedir. Bu bilgiler finansal tablolar, yillik mali
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tablolar yoluyla aktarilmaktadir. Hiikiimetler yillik mali tablolar aracilifiyla kamu

kaynaklarinin kullanimini halka arz eder (Giirsoy, 2021, 5.330).

Bir iilkede yeteri kadar saydamlik olmadig1 durumda yolsuzluklar, para kagirma ve
aklama gibi durumlarla karsilasilabilmektedir. Bu nedenle saydamlik bir iilkede
siyasette ve kamu yonetimindeki yolsuzluklarin de oniine gecilmesi i¢in gerekli olan
bir aractir (Sonmez, 2009, s. 177). Bu nedenle bir iilke yatirim yapilabilir iilke
olabilmek adina atmasi gereken en onemli adimlardan biri saydam raporlamadir.
Kamu finansman raporlamalarinin diizenli, dogru ve gilivenilir olmasi ve bunun

denetiminin diizenli sekilde yapilmasi gerekmektedir.

2003 yilinda AB uyumluluk projesi kapsaminda Tiirkiye, 5018 Sayili Kamu Mali
Yonetimi ve Kontrol Kanununu kabul etmistir ve bu kanun ile biitceleme sisteminde
analitik simiflandirma, mali saydamlik ve hesap verebilirlik gibi kavramlar
Tiirkiye’nin glindemine girmistir. Bu sayede mali ve ekonomik yapida istikrarin

saglanmasi i¢in ilk adimlar atilmistir (Akar ve Uysal Sahin, 2014, s. 45-46).

Seffafligin saglanabilmesi ve kamuoyunun bilgilendirilebilmesi i¢in isletmeler
seviyesinde uygulanmasi, yatirimeilarin haklarinin korunabilmesi toplumda giiven
tesisinin saglanmasinda dnem arz eder. Isletmelerin uluslararas: arenada kabul edilen
ilkeleri izleme yoluyla kurumsal seffaflik oranlarimi artirabilmektedir. Muhasebe
uygulamalar1 kurumsal seffafligin saglanabilmesi ve kamuoyunun aydinlatilabilmesi
icin temel yap1 tasidir. Giivenilir, agiklayici, ihtiyaca uygun ve karsilastirilabilir
finansal tablolar, uluslararasi kabul gormiis muhasebe ve finansal raporlama

standartlarinin benimsenmesi yoluyla elde edilebilmektedir (Arsoy, 2008, s. 17).

Sirketlerin muhasebe ve finansman alaninda kabul edilmis uluslararasi standartlar
benimseyerek, standartlara uygun olacak sekilde seffaf, hesap verebilir ve
karsilagtirilabilir nitelikte finansal bilgi sunmasi gerekmektedir. Bu standartlara
uygun finansal raporlarin zamaninda, ger¢ege uygun sekilde kamuya bilgi sunuldugu
durumda olusabilecek finansal bilgilerin glivenilirligi sorunu ortaya c¢ikabilmektedir.
Finansal bilgilerin giivenilirligini ve dogruluk diizeyinin ortaya konulmasinda
devreye bagimsiz denetim firmalar1 devreye girmektedir. Bir diger anlamiyla sunulan
finansal raporun seffafliginin, dogrulugunun ve giivenilirliginin belgelenebilmesi ve
isletme paydaslarinin giiveninin saglanabilmesi i¢in bagimsiz denetim raporu

alinmas1 gerekmektedir. Bagimsiz Denetim Standartlar1 ve Genel Kabul Gormiis
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Denetim Standartlar1 rehberliginde, bagimsiz denetim firmalar1 bu raporu

hazirlamaktadir (Mortas ve Samil, 2020, s. 343).

Unsal’in  (2010) yapmis oldugu calismada seffafligin  saglanmasindaki kamu
saydamligint konusuna deginmistir. Calismasinda, kurumsallasmanin diinyada
1980’lerde, Tiirkiye’de ise 2000’li yillarda basladigini aktarmistir. Bilgi edinme
hakkinin Tiirkiye’de 2003 yilinda yer buldugunu ve bunun kisitlarina deginmistir. Bu
kisitlar kanunsal ve mekanik (devlet) simirlamalardir. Bu siirlarla birlikte resmi,
askeri kamu kurumlart ve Ozerk kamu kurumlarindan bilgi talep edilebilirligi
siirlandirilmis, sivil toplum orgiitleri ve 6zel kamu kurumlari (sirketler) diizenleme
disinda tutulmustur. Bir diger deginilen konu Kurumsal Yénetim Ilkeleri, kiiresel
kabul gormiis kurallarin iilkemize uyarlanmis olmasma karsin, diinyadaki
orneklerden farkli uygulandigina isaret etmistir. IMKB’de islem goren firmalar bu
kapsamda yer alir iken, IMKB disinda kalan sirketler bu uygulamanin disinda
birakilmistir. Tiim bunlarin 1518ida, IMKB disinda islem goren tiim kurumlarin
siirl bilgi saglamasinin Tiirkiye’deki saydamligin tam anlamiyla uygulanmasinin

Oniine gectigine dikkat cekmistir.

Biilbiil ve Ozuyar (2020) yapmis oldugu calismada, i¢ ve dis denetim
mekanizmalarinin - Tirkiye’de gelismis olmasma ragmen, biitce saydamhigi
uygulamada yetersiz kaldigr vurgusunu yapmistir. 2019 yilinda yayinlanan biitge
saydamlig1 skorunun yetersiz bilgi paylasimi kategorisinde ve sinirli diizeyde bilgi

paylasimi sinifinda yer aldigin1 eklemistir.

Seving ve Demirel (2019), yapmis oldugu calismada IMF’in saydamlik raporunda

Tiirkiye 6zelinde belirledigi saydamligin 6niindeki sorunlar sdyle siralanmaistir:

e Net harcamalart GSYH’ nin %13’iinii kapsayan 468 kamu sirketinin hesaplari
konsolide edilmemistir.

e FEkonomik biiyiime adina yapilan tahminler ile ger¢eklesen rakamlarin
tutarsizligi,

e Denetim raporlarina gosterilen 6nemin azligi,

e Hazirlanan mali risk kayitlari, alternatif makro mali senaryolar ve uzun vadeli
projeksiyonlarin yayimlanmamasi,

o Kamu-o6zel sektor is birligi ylikiimliiliiklerinin Hazine Miistesarlig1 tarafindan

izleme dis1 birakilmasidir.
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5.2 Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

Tiirkiye, diizenleyici ve denetleyici kurum tartigmasina 2000’li yillarin basinda
yasanilan Bankacilik Krizinden sonra baglamistir. Diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin eksikligi nedeniyle yasanilan krizin siddeti artig gostermistir. Demokratik
ilkelerde diizenleyici ve denetleyici kurumlarin olusturulmasinin bazi sebepleri
sOyledir; giivenilir taahhiit sorunlari, siyasi belirsizlik sorunu, siyasi gliven, devlet
gelenegi ve devlet yapilanmalarinda zamanla ortaya c¢ikan degisimler olarak
siralanabilir. Secilmis hiikiimetlerin zaman igerisinde yapacagi tutarsiz politika
uygulamalarinda bagimsiz diizenleyici kurumlara devredilmesiyle kisitlanacaktir

(Emek, 2002, s. 60-61).

Diizenleyici ve denetleyici kurumlar sadece gorev aldiklari alanlarda hizmet veren
kurumlar degildir. Bunun yaninda belirli faaliyetlerde diizenleme ve denetim gorevi
tistlenmektedirler. Gorev alanlar1 ¢ercevesinde meydana gelen uyusmazliklarin
¢oztimil i¢in yetkilidir. Belirlenen sinirlar dahilinde alt diizenleme (yonetmelik, teblig
vb.) diizenleme yetkisine sahiplerdir. Gorev alanlar ¢ercevesinde firmalarin 6z gelir
ve gorev alanlar1 dahilinde idari ve mali yaptinm uygulama yetkisine sahip

kuruluglardir (Kestane, 2002, s. 38-41).

Tirkiye’de diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, karar alma siireclerinin siyasi
etkilerden uzak sekilde yiiriitiilmesi, bagimsizlik diizeyi yiiksek ve bagimsiz karar
oranina sahip sekilde islev gorebilmesi i¢in bir anayasal diizenleme
bulunmamaktadir. Buna karsin 6zerkligin saglanabilmesi i¢in bu kurumlarin kamu
tiizel kisilige sahip olmas1 gerekmektedir. Karar organlar: ise kurul tipi yapilanmaya
sahiptir ve idari isler agisindan etkili bagkanlik bulunmaktadir. Kurul tiyeleri belli bir
stire i¢in atanmis ve kararlarin bagimsiz alinabilmesi i¢in belli glivenceler saglanan

uzmanlardan olusmaktadir (Sever, 2015, s. 220).

Diizenletici ve denetleyici kuruluslarin finansal alanda yaptiklar1 diizenlemeler ve
denetlemelerin nedeni, yatirnmcilarin uygulama finansal kuruluslara olan
giivenirligini degerlendirebilecek kadar bilgi sahibi olmamalaridir. Tam rekabet
piyasast ortammin olugmasini saglamak i¢in bilgi aktarimimin saglanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle mali piyasalarda diizenleme ve denetleme
mekanizmasinin olmasi, yatirnmci ve finansal kuruluglar igin bir gereklilik arz

etmektedir. Bagimsiz denetim firmalarimin varligi, kamu yonetiminde hesap
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verilebilirligi, seffaflifi saglamaktadir. Yapilacak olan diizenlemeler kamu
otoritesinin giicii olarak ya da bir siyasi ara¢ olarak kullanilmasinin 6niine gegilmesi
i¢in, diizenleyici ve denetleyici kurumlarin sistemleri buna izin vermeyecek sekilde
olusturulmalidir. Diizenleyici ve denetleyici birimler bagimsiz olmalidirlar. 2008
Mortgage Krizinde Tiirkiye’de hali hazirda olusturulmus olan BDDK ve SPK,
Tiirkiye’nin bu finansal krizden daha az etkilenmesinde biiyiik rol oynamistir (Sener,

2012, s. 184-192).

Mil (2016) yapmis oldugu calismada, Tiirkiye’de Ozellikle kamu yonetiminde i¢

denetim sorunlara su sekilde siralamistir:

e Hukuki altyap1 da eksiklik,

e Kurumsallagma yolundaki sorunlar,

e (ok sayida denetime tabii olmayan alanin bulunmasi,

e Denetim de standartlagmanin ger¢ceklesmemis olmasi,

e Modern denetim sistemlerinin entegre edilmemis olmasi,

e Denetim planlamasindaki eksiklik,

e ¢ kontrol sisteminde goriilen eksiklikler,

e I¢ ve dis denetim birimleri arasindaki koordinasyonsuzluk ve isbirligi
eksikligi,

¢ Bilisim teknolojilerinin denetimde kullanilmiyor olmasi,

e Bagimsizlik olgusunun denetimde oturtulamamasi,

e FElde edilen raporlara istinaden ¢alisma yapilmiyor olmast,

e Denetim elemanlarina yonelik mesleki egitimlerinin eksikligi.

Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin bagimsiz, tarafsiz olmasi yerli ve uluslararasi
yatirimeilarin yatirimlarii yaparken biiyiik 6nem verdikleri unsurlardan bir tanesi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tarafsiz ve bagimsiz sekilde, piyasanin ve yatirimeinin
ihtiya¢c ve sorunlarina yonelik diizenlemeler ve denetlemeleri neticesinde yatirim
yapilacak kurum ve kuruluglarin gilivenilirligi artacaktir. Bu sayede yatirim
yapilirken olusabilecek cekinceler azalacaktir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelisme
yolunda ilerleyen iilkeler i¢in yatirnmin iilkeye c¢ekilmesi ve yerli tasarruf artiglar
bliylik 6nem arz eden konulardan bir tanesidir. Bu nedenle denetleme ve diizenleme
mekanizmasinin  Onemi  biyiiktiir. Bu mekanizmalarin  bagimsizliginin  ve

tarafsizliginin saglanmasi icin hiikiimete gorev diismektedir. Devlet otoritesinin bu
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kurumlar {izerinde diizenli olarak denetim yapmasi ve yaptig1 denetimlerin
raporlarint kamuya diizenli olarak sunmasi giliven tazeleyecek bir unsurdur. Bunun
yan1 sira uluslararasi denetim firmalarindan da bu konuda destek alinmasi

uluslararasi giivenilirligin tesisinde pozitif etki saglayacaktir.

5.3 Kredi Derecelendirme Kuruluslarin Vermis Oldugu Notlar

Kredi notlar1 verilirken tarafsiz bir sekilde degerlendirilmesi gerekmektedir. Yatirim
siireci karar1 verilirken 6nemli kriterlerden biri olan kredi notlari, bir¢ok degiskeni
igerisinde barindan bir siire¢ oldugundan risk analizlerinin dikkatli ve iyi bi¢cimde
yapilmas1 gerekmektedir. Verilen kredi notlar1 yatirimeilar agisindan gelecege
yonelik risklerin tahmin ortaya koymasindan dolay: siibjektif niteliktedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin  degerlendirmeleri ulusal c¢apta olabildigi gibi
uluslararas1 boyutlarda da olabilmektedir. Faaliyet ne boyutta olursa olsun,
derecelendirme kuruluslarimin esaslari, tlke igerisindeki rekabetten, ekonomik
kosullara, siyasi istikrardan, {lilke igerisinde gergeklesen sosyal olaylara gore

degisiklik gostermektedir (Demir, 2014, s. 6 - 12).

Caligkan 2002 yilinda yaptigi calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin, not
verirken yararlandig1 esaslar soyle siralamistir; bir lilke ekonomisinin gelir yaratma
kapasitesi, likidite gostergeleri, dis bor¢ birikimi, siyasi riskler (Caliskan, 2002, s.
62). Kredi derecelendirme kuruluslart uzun yillardir Tiirkiye’ye yatirimin riskli ve
ekonominin spekiilasyona agik oldugunu gosteren notlar vermektedir. Bu durum
uluslararas1 yatirimcilart Tiirk ekonomisi igerisinde yatirim yapmanin Oniinde

sikintilt duruma diistirmektedir.

1990’1 yillardan 2000°li yillara gelininceye kadar yasanan siyasi istikrarsizlik ve
ekonomik c¢alkantilar kredi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye nin kredi notunu
belirlerken kullanmis oldugu en belirgin esaslardan bazilar1 olarak karsimiza
cikmaktadir. Son 20 yilda diinyada meydana gelen krizlerden Tiirkiye’nin ne sekilde
etkilendigi bir Onceki konuda detayli olarak anlatilmistir. Bu siiregte kredi
derecelendirme kuruluslar1 Tirkiye’nin kredi notunu spekiilasyona agik ve yatirim
yapilamaz olarak degerlendirmistir. 2000’li yillardan itibaren saglanan siyasi istikrar
ve atilan ekonomik adimlar neticesinde, her ne kadar 2008 krizinde biiylime oranlari

eksi yonde biiyiime gergeklestirmis olsa da, diinya {ilkelerine oranla iyi bir
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performans sergilemeyi basarmistir. Buna ragmen kredi notlarinda bir iyilesme

goriilememistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kabul gormiis ii¢ adet uluslararasi
derecelendirme kurulusu bulunmaktadir; S&P, Moody’s ve Fitch Ratings. Yillara
gore bu uluslararasi kuruluslarin vermis oldugu kredi notlar1 degisiklik gdsterse de,
Tiirkiye’nin ekonomik ve siyasi yapisi kredi notlariin tayininde aktif rol oynamistir
Kredi notlarinin artirilmasinin  ardindaki sebeplerden bazilari, Tirkiye — AB
iliskilerinin pozitif yonde evrilmesiyle ekonomik diizenin saglanmasi, dis ticarette
yaganan canlanma, finansal kurumlar ve bireysel yatirimecilarin iizerindeki devlet
baskisinin azaltilmasi gosterilebilir. Aksi yonde bakildiginda ise not diigiiriilmesinin
ardindaki sebeplere bakildiginda ise bu sebepler gosterilmistir. Politik baskinin
artmasi, finansal piyasada olusan belirsizlik, risk oranlarinin artmasi, dis ticarette

yasanan sorunlar 6rnek gosterilmistir (Ayaz ve Hagim, 2016, s. 11 — 14).

Kredi derecelendirme kuruluslart gelisme yolunda olan Tiirkiye i¢in vermis oldugu
notlara bakildiginda siibjektif bir politika izledigi goriilmektedir. Derecelendirmeye
tabi tutulan iilkeler arasinda uzun yillar siyasi istikrar1 ve ekonomik verileri baz
alindiginda A seviyesinde not almasi gereken Tiirkiye i¢cin gerekenin altinda not
verildigi goriilmektedir. Bu durum gelisme yolunda Tiirkiye nin 6niine blok koydugu

sOylenebilir (Giilmez ve Gilindogan, 2014, s. 87).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin bazen siyasi olarak verdigi yanlis notlar, kiiresel
finansal kriz donemlerinde yatirimei psikolojisini olumsuz etkileyerek Tiirk lirasinin

olmasi gerekenden daha fazla deger kaybettirdigi sdylenebilir.

5.4 Likidite

Likidite sorunu genel anlamiyla mevduat hesaplarindaki g¢ekisler ve/veya kredi
taleplerini karsilama i¢in kisa silire igerisinde fon elde etme maliyetini ifade
etmektedir. Bankalarin pasif varliklarmin yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz
kalmasi durumuna likidite riski denilmektedir. Likidite sorunu yasayan bankalar kisa
stire igerisinde ylikiimliliiklerini arttirarak ve/veya aktiflerini uygun fiyattan nakde

cevirerek likit ihtiyacin1 gidermeye calisabilir (www.businessht.bloomberght.com )

Likidite yonetimi, isletmeler ve bancilik sektoriinde aktif ve pasiflerinin yonetimi

acisindan dnemli bir yere sahiptir. likidite yonetiminde bankalarin likit olma veya
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likit olmama durumu maliyetlerini ve getiri oranlarini etkilemektedir. Bankalar bu
orani dengede tutmaya caligmaktadirlar. Neticesinde bankalar likidite riskiyle karsi
karstya kalmaktadir. Bankalarin yeterli oranda likiditeye sahip olmamalari,
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememelerine sebep olmaktadir (Akkaya ve
Azimli, 2018, s.36).

Bir ekonomide ortaya c¢ikan finansal kriz, kiiresellesmenin vermis oldugu etkiyle,
finansal piyasalarin birbiriyle olan bagil iliskisi ve ticari iliskileri agisindan kisa siire
icerisinde diger llkelere bulasmaktadir. Finansal krizlerin ekonomiler {izerindeki
etkilerinden birisi de likidite sorunudur (Yigiter ve Ozyigit, 2016, 5.516).

Ulke ekonomileri igin fon tahsisinde rol alan bankalarin finansal sistem icerisinde
onemli bir role sahiptir. Bankalarin ellerinde bulundurduklar1 likidite seviyesinin
yetersiz oldugu durumda olusabilecek riskler mevcut oldugu gibi, likit varlik
bulundurmanin sahip oldugu maliyetler de mevcuttur. Bankalar kendi i¢
dinamiklerinde bu iki faktoriin dengesinin saglanmasi gerekmektedir (Ersoy ve
Aydin, 2018, 5.166-167).

2007 yilinda ABD’nin emlak piyasasinda baslayan kriz, finansal piyasalar iizerinde
istikrarsizlik yaratmistir ve beraberinde likidite krizine dontigmiistiir. Biiyliyerek tiim
diinya iizerinde etkisini géstermis ve krizin zeminini olusturmustur. Bu krizin temeli
tarihteki en biiyiikk emlak ve kredi balonundan olugmakla birlikte bu krizi, verilmis
krediler degil, bu kredilere dayanarak gerceklestirilmis islemlerin yarattigi kriz
olarak tanimlanabilir (Oztiirk ve Gévdere, 2010, s 385).

Likidite riskinin azaltilmasi i¢in bazi tedbirler alinmalidir. Bu tedbirler; bankalara
yapilmas1 muhtemel yatirnmlar ve ¢ikist muhtemel fon meblaglarmin yakindan
takibinin yapilmasi ve nakit akisinin kesintisiz olmasi i¢in tedbirleri alinmasidir.
Yeterli diizeyde, likidite orani yiiksek seviyede olan varliklara sahip olunmasi.
Bankalarin varliklar1 ve yiikiimliiliikklerinin vade yapilar1 birbirine yakin olacak
sekilde islem yapilmasi. Piyasada talep edildigi vakitte yeni fon bulabilme imkanini
bulunmasi gerekmektedir (Gtil, 2017, s. 236 — 237).

Yildirrm (2011) yapmis oldugu caligmada, Tiirkiye’nin piyasa likidite endeksini
hesaplamistir. Olusturulan bu endekste oynaklik ve risk istah1 gostergesi olarak
bilinen VIX ile karsilastirmistir. 2007 — 2009 yillar1 arasindaki Kiiresel Finansal
krizin Tirkiye’deki finans piyasasi ilizerindeki etkisini incelemis ve uygulanan
stokastik modele dayanarak yaptig1 analizde Tiirkiye’nin finansal piyasasi krizden

likidite oranina gore ABD’ye oranla daha kisa siire etkilendigi sonucuna ulasmistir.
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Likidite sorununun kendini gdstermesiyle birlikte Merkez Bankasi’nin kamu ve 6zel
bankalardan satin alacag1 degerli kagitlar bir miktar piyasaya para enjekte edilmesini
saglasa da, iilkedeki tasarruflarin yatirma ve yatirimlarin da iiretime donmesi
gerekmektedir. Tim bu dongiide {iretilen irlinlerin de satilabiliyor olmasi
gerekmektedir. Likidite sikintisinin yaganmamasi i¢in ekonominin canli tutulmasi
icin adimlar atilmali. Para arzinin oldugu ekonomide, paranin dogru sekilde
yonetilmesi amaglanmalidir. Uretim ve tiiketim dengesi birbirini desteklemelidir.
Ozellikle bankalar bazinda likidite dengesi, sahip oldugu maliyetler ve hizli fon
saglayabilme agisindan, her ne kadar Merkez Bankasi giivence verse de, finansal kriz
ortami risklerini de g6z Oniinde bulunduracak sekilde planlama yapmasi

gerekmektedir.

5.5 Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme bir diger adiyla sekiiritizasyon; gelecekte likidite getirisi
saglayacak alacaklar, krediler ve diger bor¢lanma enstriimanlarinin bir araya
getirilmesiyle olusturulan varlik havuzu ve bu varlik havuzuna baglh olarak menkul
kiymet iiretilmesi ve bu menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda satilmasini ifade
etmektedir. Bu yol ile isletmelerin pasif varliklar likit ve satilabilir hale gelecektir.
Ogzellikle ikincil piyasalarda islem gormekte ve kullanilmaktadir. Bu islemlerin
temeli alacak ve benzeri varliklarin karsilik gosterilerek ikincil piyasalara menkul

kiymet olarak ihra¢ edilmesi esasina dayanir ( Hazar ve Yilmaz, 2019, s. 322).

Kredi veren finansal kuruluslar agisindan menkul kiymetlestirme, bu kuruluslar
acisindan onemli bir enstriimandir. Kredi veren kuruluslar sahip oldugu varliklarin
birgogu kredilerden olugmaktadir. Menkul kiymetlestirme yontemiyle, verilmis olan
kredilerin 6deme vadesinden evvel nakde ¢evrilmesi miimkiin olmaktadir. Bu
yontemle, finans kuruluslarinin likidite orani artis gostermekte ve fon fazlasi elde
etmesi saglanmaktadir. Fon fazlasinin elde edilmesiyle, fon yonetiminde hareket
serbestisi elde etmis olacaktir (Yiizbasioglu, 2020, s. 116).

Tiirkiye’de menkul kiymetlestirmenin iyilestirilmesi ve daha sistemli ilerleyebilmesi
adima 2018 yilinda Tirkiye Kalkinma ve Yatirnm Bankasi, armndan ise Varlik
Finansman Fonu kurulmustur. Bu fon Tiirkiye’de ileri gelen yiiksek kaliteye sahip
varliklar ile teminat altina alinmustir. Ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlere

yatirll yapilmis ve bu menkul kiymetlerin dayanagi oldugu varliga dayali menkul
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kiymet ihraci yapilmistir. Bu islemle birlikte 2018 yilinda bankalara likidite
saglanmis ve yatirimeilar igin ise yiiksek kaliteli teminata sahip yatirim imkani
olusturulmustur (Kalkinma Bankas1 Faaliyet Raporu, 2018, s. 29).

Likidite sorununa ¢6ziim olarak kullanilan menkul kiymetlestirme ile popiilerligini
koruyan bir finansal ¢6ziim olarak popiiler olsa da, pek ¢ok mali krizin de ana sebebi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Likit olmayan varliklara likidite kazandirmasi yoluyla
fon yaratmasi i¢in kullanilan finansal ara¢ olan menkul kiymetlestirme, dayandigi
finansal triiniin giicline bagl bir finansal enstriimandir. Menkul kiymetlestirilen
tiriinlerin degerinde goriilen diisiisler bu menkul kiymetlerinde degerinde diisiise
sebep olmaktadir. 2008 Finansal Krizinin olusmasinin nedenlerinden bir tanesi de
sorumsuzca yapilan menkul kiymetlestirmelerdir. Menkul kiymet varlik havuzunun
riskleri seffaf sekilde aciklanmali ve kamu bu konuda dogru sekilde
bilgilendirilmelidir. (Hazar ve Biilbiil, 2019, s.336-337).

Tiirkiye’de varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etme yetkisine sahip kuruluslar
bankalar, finansal kiralama sirketleri ve genel finans ortaklari olarak belirlenmistir.
Thrac1 yapilacak alacak tiirleri konut kredileri, tiiketici kredileri, finansal kiralama
sozlesmesinden kaynaklana alacaklar, ihracat islemlerinden kaynaklanan alacak ve
diger alacaklar olarak belirlenmistir (Alptekin, 2009, s.14).

Degeri iyi durumda olan alacaklar menkul kiymete doniistiiriildiigii i¢in bilangoda
kalan alacaklar portfoy kalitesinin diismesine sebep olur ve alacaklarin bilango disina
transfer edilmesinden dolayr sirketlerin bilancosu hakkinda saglikli raporlamanin
oniinde engel olusturur. Kredi piyasasindaki denetlemede etkinlik orani azalir, yasal
otoritelerin menkul kiymet ihraci yapmis olan kurulus itizerindeki kredi kontrolii
zorlagir. Bu durumlar neticesinde ekonomideki kredi stoklarmin takip edilmesinde
belirsizlik ortam1 yaratir (Giinceler, 2016, s.29).

Menkul kiymetlestirme son yillarda biliylik hiz kazanarak Tirkiye’deki hacmini
artirmaya devam etmektedir. Firmalarin likiditesi diisiik olan varliklarindan gelir elde
etmesi i¢in 6nemli bir aractir. Her ne kadar bu konuda atilimlar yapilmis olsa da
Tiirkiye’nin diinya piyasasiyla yarigir hale getirilebilmesi i¢in bazi diizenlemeler
yapilmas1 gerekmektedir. Heniiz yeni gelisen bir yap1 olmasindan kaynakli, kanun ve
menkul kiymetlestirmede sorunlarin 6niline gecilmesinin bir diger yolu ise devlet ve
kanun giivencesiyle desteklemesidir. Devlet destegi ve kanunlar ¢ergevesinde hem

yatirime1 hem de kiymet sahibinin haklar1 belirlenmelidir.
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6. FEDERAL REZERYV FAiZ ORANLARININ VE ALTIN FiYATLARININ
AMERIKAN DOLARI/TURK LiRASI PARITESINE ETKISi

Ampirik calismanin motivasyonunu olusturan literatiir taramasi yapilacaktir.
Literatiir taramas1 FED kararlarinin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerini ve altin

fiyatlarinin etkilerini inceleyen ¢aligmalardan derlenmistir.

6.1 FED Kararlarinin Ekonomik Etkilerine Yonelik Calismalar Ve Altin

Uzerine Yapilmis Cahsmalarin Literatiir Ozeti ve Calismanin Katkisi

Sentiirk vd. (2013) yaptiklar1 ¢alismada; altin ve ham petrol fiyatlarinin USD
tizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan ampirik test sonucunda, altin ile dolar
arasinda ters yonli bir iliski oldugu ortaya koyulmustur. Altin fiyatlarinda yiikselis
oldugu durumda, dolar Tiirk lirast karsisinda deger kaybettigi ve tersi durumda ise

deger kazandig1 sonucuna ulagmistir.

Saracoglu vd. (2015) yapmis oldugu calismada; Tiirkiye ekonomisinde sermaye
hareketleri, doviz kuru, enflasyon ve faiz arasindaki etkilesimini incelemistir. FED,
2013 yil1 itibariyle tahvil alimim azaltacagini duyurmasiyla birlikte diisiik kur ytiksek
faiz uygulayan tilkelerde sok etkisi olusmustur. FED’in ¢ikis sinyalinden sonra faiz
ve enflasyon yoniindeki nedensellik cift tarafli olarak gerceklesmistir. Enflasyon ve
sermaye hareketleri arasindaki nedensellik ise faiz kanaliyla gergeklesmistir. Yine
FED ¢ikis sinyali sonrasi faizden doviz kuru yoniinde nedensellik iligkisi tepsi
edilmistir.

Erer vd. (2016) yapmis oldugu calismada; TCMB, FED ve ECB para politikalarinin
Tiirkiye tizerine etkilerini incelemistir. Yapmis oldugu inceleme sonucunda FED faiz
oranlarinda yasanan artisin, diisilk enflasyon déneminde fiyatlar ve reel doviz kuru
tizerinde artis yarattifini, yliksek enflasyon doneminde ise bir etkisi olmadigim
belirtmistir. Ayrica FED faiz artisinin Tiirkiye’den para ¢ikis1 yasanmasina sebebiyet
verdigini eklemistir. FED’in almis oldugu para politikast kararlariin Tiirkiye

ekonomisi lizerinde biiyiik etkisi oldugu vurgusunu yapmaistir.

140



Artekin ve Soydal (2017) yapmis oldugu calismada 2001 ve 2015 yillar1 arasinda
FED’in uyguladigi para politikalarinin1 Kirilgan Besli {ilkeleri iizerinde etkilerini
incelemistir. Caligmada Tiirkiye’nin son yillarda yasanan tiim terér olaylari, 15
Temmuz Darbe girisimlerine ragmen ekonomik direncinin artmasina ragmen FED’in
olast faiz indirimi sinyallerinden etkilenmekten kacamadigini ve TL’nin deger
kaybettigi vurgusunu yapmistir.

Geldi (2018) yapmis oldugu calismada, kiiresel kriz sonrasinda Tiirk lirasinin
dalgalanmasini incelemistir. Calisma neticesinde, Tiirk lirasinin dolar karsisindaki
dalgalanmasinin finansal pazarin ic¢sel ve global gelisiminden etkilendigini, Trump
yonetimindeki ABD’nin faiz oranlarimin artirilmasinin dolarin degerini artirirken
Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilke yerel paralarinin deger

kaybina ugrattigini belirtmistir.

Avci (2019) yapmis oldugu ¢alismada; enflasyon ve doviz kurlarinin altin fiyatlarina
etkilerini incelemistir. Caligmada altin fiyatlarinin enflasyon oranlarina pozitif
yonde, doviz kurunun negatif yonde etkiledigi belirtilmistir. D6viz oranlarinda 1
birimlik artisin, altin fiyatlarinda 1,35 birimlik azalisa sebep olduguna; enflasyonda
goriilen 1 birimlik artista ise, altin fiyatlarinda 2,70 birimlik artisa sebep oldugunu

belirtmistir.

Yorulmaz (2019) yapmis oldugu yiiksek lisans tezinde; FED’in 2013 itibariyle
uyguladigi para politikas1 neticesinde Kirilgan Besli olan {ilkelere sermaye
akimlarinda ciddi azalma ve sermaye cikislar1 oldugunu tespit etmistir. Sermaye
cikislar1 nedeniyle iilkelerin yerel parasi deger kaybina ugradigini belirtmistir.
Giilhan (2020) yapmis oldugu calismada; ARDL yontemi kullanarak Covid-19
pandemisinin altin fiyatlari {izerindeki etkisini 6lgmeye calismistir. Bagimli degisken
olarak altin fiyatlar1 alinmis olup, Tiirkiye ve diinya vaka sayilari, dolar kuru, politika
faizi oranlar1 ve petrol fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Kisa donemli
sonuclara bakildiginda bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda %95
diizeyinde altin fiyatin1 agiklama giiciine sahip oldugu ortaya ¢ikmustir. Dolar
degiskeninin altin fiyatlar1 ile negatif iliskiye sahip oldugu test sonuglarinda
gozlemlenmistir.

Erdogan (2020) yapmis oldugu calismada Tiirkiye’deki enflasyon ve doviz kurlar
arasindaki iligkiyi acgiklamaya calismistir. Elde ettigi bulgulara goére enflasyonu

etkileyen doviz kurlarmin (dolar ve euro) kisa ve uzun dénemde pozitif yonde etki

141



ettigi tespit edilmistir. Dolarin Tiirkiye ekonomisinde goriilen enflasyonda daha fazla
etkili oldugu bulgular arasindadir.

Yurdakul ve Akdas (2020) yapmis oldugu ¢alismada; FED faiz oranlarindaki artisin
kiiresel altin fiyatlarini etkiledigi ve altin fiyatlarinda diisiise etki ettigini belirtmistir.
Altin fiyatlarin1 etkileyen bir diger faktor olarak da enflasyon ya da mal ve
hizmetlerin artig gdsteren fiyatlari olduguna dikkat ¢ekmistir.

Barigik ve Dursun (2021) yapmis oldugu ¢alismada; altin borsa, doviz piyasalarinin
ekonomik giiven endeksine etkisini Tirkiye Ozelinde siamistir. Yapilan testler
sonucunda Tiirkiye’nin ekonomik giliven endeksinin altin fiyatlar1 ve diger
degiskenlerin degisimlerinden etkilendigini tespit etmistir. Bu degiskenlerdeki
volatilite ekonomik kararlarda belirleyici rol aldiginin alt1 ¢izilmistir.

Togug (2021) yapmis oldugu calismada; 2008 Mortgage krizi sonrasinda FED’in
uygulamis oldugu genislemeci para politikalarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
etkisini ARDL yontemi kullanarak incelemistir. Kisa ve uzun vadede dolar arz1 ve
tahvil degiskenlerinin TL {izerindeki etkisi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu
saptamigtir. Fakat kisa vadede dolar arziyla doviz kuru arasinda gecikmeli ve zayif
esbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret eden sonuglara ulagsmistir.

Eroglu ve Yeter (2022) yapmis oldugu calismada, TCMB’nin 2008’den uyguladigi
para politikalarini incelemistir. Kriz slirecinde ABD basta olmak iizere gelismis iilke
merkez bankalar1 genisleyici para politikas1 uygulamasina gitmistir. Bu durum
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin politika etkilerinin belirleyici unsuru olarak
FED gibi gelismis lilke merkez bankalarinin aldig: kararlar oldugunu belirtmistir.
Glines ve Karamustafa (2022) yapmis oldugu calismada; kiiresel krizden ¢ikis igin
gelismis tlkeler tarafindan uygulanan parasal genisleme politikast sonucunda
Tiirkiye’de sermaye akimlar artig gosterdigine, TL’nin degerlenmesi sonucunda cari
acigimin artis gosterdigine ve Odemeler dengesinde bozulma yasandigina dikkat

cekmistir.

Bu calismanin literatiire olan temel katkisi, kriz donemlerinde Federal Rezerv faiz
oranlar1 ve altin fiyatlarinin Amerikan dolari/Tiirk liras1 paritesine etkisinin kesikli
regresyon uygulayarak ortaya cikarilmasidir. Buna ek olarak, bu ¢alismanin énemli
diger katkilarindan birisi de Federal Rezerv faiz oranlarinin ve altin fiyatlarinin ani
pozitif degisim soklarinin Amerikan dolar/Tiirk lirast paritesine etkisinin

gosterilmesidir.
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6.2 Verilerin Aciklanmasi

Bu aragtirmada Amerikan dolar/ Tirk lirast paritesi bagimli degisken olarak
kullanilacaktir. Bagimsiz degiskenler ise Federal Rezerv faiz orani ve ONS altin
fiyatlaridir. Buna ek olarak, parcali regresyon analizinde enflasyon da kontrol

degiskeni olarak eklenmistir.

Federal Rezerv faiz orami: Diinya piyasalarmi etkileyen en 6nemli kiiresel faiz
oranlarindan birisidir. Bu faiz oram1 Federal Rezerv Bankasi tarafindan belirlenir.
Buna ek olarak, bu faiz oraninin degisimi diinyadaki bir¢ok iilkenin déviz kurlarina

dogrudan ya da dolayli olarak etki etmektedir (https://tr.investing.com, 19.04.2023).

ONS altin: Diinyada kiiresel piyasalar tarafindan kabul goren, dolar iizerinden

hesaplanan 6nemli altin fiyatlarindan bir tanesidir (https://www.insee.fr, 19.04.2023).

Enflasyon: Mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen artis olarak tanimlanir.

Tiirkiye’nin enflasyon oranlar1 alinmistir (www.inflation.eu, 19.04.2023).

USD/TL: Dolar/TL paritesi krizler esnasinda oOnemli bir gostergedir
(https://www.investing.com, 19.04.2023).

6.3 Arastirma Plam

Ekonometrik yontemler uygulanmadan once arastirma sorularina deginilecektir.

Arastirma Sorusu 1: 1997 — 1998 Asya Krizi doneminde Federal Rezerv faiz
oranlar1 ve ONS altin fiyatlar1 Amerikan dolary/Tiirk liras1 paritesine anlamli sekilde

etkisi var midir?

Arastirma Sorusu 2: 2008 — 2009 Kiiresel Finans Krizi doneminde Federal Rezerv
faiz oranlar1 ve ONS altin fiyatlar1 Amerikan dolari/Tiirk liras1 paritesine anlamh

sekilde etkisi var midir?

Arastirma Sorusu 3: Pandemi doneminde Federal Rezerv faiz oranlari ve ONS altin

fiyatlar1 Amerikan dolari/Tiirk liras1 paritesine anlamli sekilde etkisi var midir?

Arastirma Sorusu 4: Pandemi sonrasi doneminde Federal Rezerv faiz oranlar1 ve
ONS altin fiyatlar1t Amerikan dolari/Tiirk liras1 paritesine anlamli sekilde etkisi var

midir?
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Arastirma Sorusu 5: 1990 Ocak ile 2023 Subat arasinda Federal Rezerv faiz
oranlarinin pozitif sokunun Amerikan dolari/Tiirk lirast paritesi lizerinde nasil bir

etkisi vardir?

Arastirma Sorusu 6: 1990 Ocak ile 2023 Subat arasinda ONS altin fiyatlarinin

pozitif sokunun Amerikan dolari/Tiirk liras1 paritesi tizerinde nasil bir etkisi vardir?

Arastirma Sorusu 7: 1990 Ocak ile 2023 Subat arasinda ONS altin fiyatlarinin
pozitif degisim soku mu yoksa FED faiz oranlarinin pozitif degisim soku mu

dolar/TL paritesine etkisi daha fazladir?

6.4 Metodoloji

Metodoloji kisminda oncelikle parcali regresyon analizi uygulanacaktir. Bu yontemle
kiiresel finans krizler donemlerinde gerceklesen Federal Rezerv faiz oranlan
degisimleriyle kiiresel ONS altin fiyatlarinin degisimlerinin Amerikan dolary/Ttirk
lirast paritesine etkisi Olgiilecektir. Finansal bulasicilik teorisine gore, piyasadaki
volatilitenin iilkelerin makroekonomik degiskenlerini etkilemesi miimkiindiir. Buna
ek olarak, finansal bulasicilik teorisine gore 6zellikle kriz donemlerinde {ilkelerin
makroekonomik verileri birbirlerini etkilemektedir. Bundan dolayi, bu ¢alismadaki

ekonometrik uygulamalarin teorik temeli finansal bulasicilik teorisinden gelmektedir.

6.4.1 Parcali regresyon analizi

Parcali regresyon analizi biitiin veri setini ¢esitli donemlere ayirarak donemsel
etkilerin olciildiigli bir ekonometrik analiz yontemidir. Bu yontemin se¢ilmesinin
sebebi, bu tezde belli finansal kriz donemi etkilerinin incelenmis olmasidir. Parcali

regresyon analizi donemsel etki sonucunu verecegi i¢in bu yontem uygulanmustir.

6.4.1.1 Parcali regresyon analizinin 1997-1998 Asya finans krizi 2008-2009

kiiresel finans krizi donemine uygulanmasi

Parcali regresyon analizi uygulandiginda Asya Krizi doneminde ONS altin
fiyatlarinin diismesi Amerikan dolary/Tiirk liras1 paritesine pozitif yonlii bir etki
yaptig1 gozlemlenmistir. Ayn1 donem i¢in Federal Rezerv faiz oraninin herhangi bir
etkisi bulunmamistir. Buna ek olarak, 2008 — 2009 Kiiresel Finans Krizi donemi
incelendiginde ONS altin fiyatlarinin yukari yonlii hareketi dolar/TL paritesini

anlaml olc¢lide artirmistir. FED faiz oranlarinin ayni bagimli degisken iizerinde
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negatif ve anlamli bir etki yaptigi gozlemlenmistir. Cizelge 6.1°de kirilmal

regresyon analizinin 1997 — 2009 yillar1 arasindaki sonuglart yer almaktadir.

Cizelge 6.1: Kirilmali Regresyon Analizi 1997M01 —2009M12

Degisken Katsay1  Std. Hata t-Istatistigi Olasiik

1997MO01 - 1998M11 -- 23 gbzlem

FEDFAIZORANI 0.045812  0.036144  1.267473  0.2070
ONSALTIN -0.001013  0.000470  -2.152997  0.0330

1998M12 - 2001MO1 — 26 gozlem

FEDFAIZORANI 0.176961  0.013845 12.78120  0.0000
ONSALTIN -0.002334  0.000431 -5.418519  0.0000

2001M02 - 2003M04 -- 27 gbzlem

FEDFAIZORANI  -0.053025  0.015517 -3.417237 0.0008
ONSALTIN 0.004766  0.000176  27.04433 0.0000

2003MOS5 - 2005M12 -- 32 gozlem

FEDFAIZORANI  -0.128091 0.018080  -7.084554  0.0000
ONSALTIN 0.003895  0.000104  37.32521 0.0000

2006MO01 - 2007M12 -- 24 gbzlem

FEDFAIZORANI 0.304028  0.032134  9.461305 0.0000
ONSALTIN -0.000283  0.000245  -1.154380  0.2503

2008MO01 - 2009M12 -- 24 gbzlem

FEDFAIZORANI  -0.092190  0.031393  -2.936685 0.0039
ONSALTIN 0.001614  5.27E-05 30.63053 0.0000

Kirilmayan Degiskenler

ENFLASYON 0.003183  0.000998  3.188584  0.0018

Modeldeki bagimsiz degiskenler Amerikan dolar/TL paritesinin  degisimini

%95,9415’ini agiklamistir.
6.4.1.2 Parcali regresyon analizinin Covid-19 pandemi dénemine ve sonrasina
uygulanmasi

Pandemi donemi (2020 Mart — 2021 Agustos) parcali regresyon analiz sonuglari
incelendiginde, FED faiz oranlarmin diismesinin Amerikan dolary/Tiirk liras:

paritesine anlamli olmayan pozitif bir etki yapmistir. Ancak FED faiz oranlarinin
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pandemi sonrasi tekrar yiikseltilmesinin Tiirk lirasinin Amerikan dolarn karsisinda
ciddi deger kaybiyla sonuclanmistir. ONS altin fiyatlar1 TL {izerinde pozitif etki
yarattigi ve deger kaybina ugrattig1 gézlemlenmistir. Bu durum pargali regresyon
analizinde 2021 Eyliil — 2023 Subat zaman araliginda gozlemlenmistir. Cizelge
6.2’de kirilmali regresyon analizinin 2013 — 2023 wyillar1 arasindaki verileri
incelenmistir.

Cizelge 6.2: Kirilmali Regresyon Analizi 2013M01 —2023M02

Degisken Katsay1  Std. Hata t-Istatistigi Olasiik

2013MO01 - 2014M12 -- 24 gbzlem

ENFLASYON 0.187453  0.041557  4.510764  0.0000
FEDFAIZORANI  -1.425175  4.023417 -0.354220  0.7239
ONSALTIN 0.000493  0.000512  0.962485 0.3380

2015M01 - 2017M02 — 26 gozlem

ENFLASYON 0.172736  0.029928  5.771702  0.0000
FEDFAIZORANI 1.056178  0.451406  2.339754  0.0212
ONSALTIN 0.001060  0.000172  6.178057  0.0000

2017M03 - 2018M08 -- 18 gdzlem

ENFLASYON 0.224793  0.043333  5.187602  0.0000
FEDFAIZORANI 0.837786  0.158445  5.287536  0.0000
ONSALTIN 0.000147  0.000355  0.412810  0.6806

2018M09 - 2020M02 -- 18 gbzlem

ENFLASYON 0.069821 0.014475  4.823537 0.0000
FEDFAIZORANI  -0.188213  0.235761 -0.798321 0.4265
ONSALTIN 0.003574  0.000199 17.98968 0.0000

2020M03 - 2021M08 -- 18 gdzlem

ENFLASYON 0.174124  0.028347  6.142685 0.0000
FEDFAIZORANI  -0.137538  0.137472  -1.000478 0.3194
ONSALTIN 0.002890  0.000233 12.39923 0.0000

2021M09 - 2023M02 -- 18 gozlem
ENFLASYON 0.080904  0.011103  7.286392  0.0000

FEDFAIZORANI 1.075844  0.063026  17.06995  0.0000
ONSALTIN 0.005033  0.000413 12.17453  0.0000

Modeldeki bagimsiz degiskenler Amerikan dolari/TL paritesinin  degisimini

%99,1473linii aciklamstir.
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6.4.2 EtKi tepki analizi ve sonucu

Etki tepki analizinde bagimsiz degiskenlere pozitif sok uygulanarak bagimh
degiskenin tepkisi Ol¢iilmektedir. Bu yontemde 1990 Ocak-2023 Subat arasindaki
Federal Rezerv faiz oranlarina ve ONS altin fiyatlarina pozitif sok uygulanarak
Amerikan dolar/TL paritesinin tepkisi Olctilecektir. Verilerin birinci mertebeden
farki alinacaktir. Birinci mertebeden farki alinan verilerin uygunlugu ters kok testiyle
Olctilecektir. Ters kok testinde noktalar dairenin i¢ginde ise modelde duragan olmayan
trend mevcut degildir anlamia gelmektedir. Bu problemle karsilagiimasin diye
verilerin birinci mertebeden farki alinmistir. Buna ek olarak, AIC kriteri uygulanarak
VAR modelinde ideal gecikme degeri tespit edilecektir. Bulunan ideal gecikme

degeri etki tepki analizine uygulanacaktir.

Ters kokler sonucuna gore birinci mertebeden farklari alinan degerlerin modelde
duragan olmayan trend yaratmadigi gozlemlenmistir. Sonuc¢ sekil 6.1°de

gosterilmistir.
Ters Kokler Testi

1.5
1.0
0.5
0.0 o o ° o
-0.5
-1.0

-1.5
-1 0) 1

Sekil 6.1: Ters Kokler Testi

Etki tepki analizi yapilmadan 6nce VAR analizi uygulanmistir. VAR’a dayal1 ideal
gecikme degeri AIC kriterine gore 2 olarak tespit edilmistir. Cizelge 6.3’de gecikme

degeri sonuglar1 verilmistir.

Cizelge 6.3: Ideal Gecikme Degeri Se¢me
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Gecikme
Degeri LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1909.406 NA 3.220185 9.683070 9.713289  9.695043
1 -1792.165 232.1089 1.861498 9.135011 9.255888* 9.182903*
2 -1779.870 24.15326* 1.830720* 9.118330* 9.329865 9.202142

VAR uygulamasina dayali etki tepki analizleri incelendiginde su sonuglar sekil

6.2°de gosterilmistir.

VAR Uygulamasina Dayali Etki Tepki Analizleri

D(DOLARTL)'nin D(FEDFAIZORANI) inovasyonuna Karsi Tepkisi

.03
.02
.01
.00

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

D(DOLARTL)'nin D(ONSALTIN) inovasyonuna Karsi Tepkisi

.03
.02
.01
.00
-.01
-.02
-.03
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Sekil 6.2: Etki Tepki Analizi

FED faiz oranmna pozitif sok uygulandigi zaman dolar/TL’nin yiikseldigi
gozlemlenmistir. Buna ek olarak, ONS altin fiyatlarina pozitif sok uygulandiginda
dolar/TL’nin kisa siireli diistiigiinii belli bir siire sonra tekrar toparlanip, yiikselis
trendine gectigi gozlemlenmistir. Uygulanan soklar neticesinde FED faiz oranlarinin,
dolar/TL paritesine etkisinin ONS altin fiyatlariin dolar/TL paritesine etkisine gore
daha fazla oldugu gozlemlenmistir. Analiz sonuclarma bakildiginda FED faiz
oranlarinin degisiminin ONS altin fiyatlarina gore dolar/TL paritesi iizerinde daha
uzun siire etkisi oldugu goézlemlenmistir. Diger bir ifadeyle FED faiz oranlarinda

dengeye daha uzun siirede ulagilmaktadir.
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7. SONUC VE ONERILER

Diinya tarihi birgok ekonomik krizle ylizlesmek zorunda kalmistir. Bunlarin
sebepleri krizin ¢esidine ve ortaya ¢ikis nedenlerine bagl olarak degismekle beraber
genel anlamiyla sOylenilebilir ki yanlis uygulanan para politikalari, bankalarin yeteri
kadar denetlenmemesi gibi nedenler ile ortaya c¢ikmistir. Ekonomik krizlerin
cesitlerine deginilecek olursa bunlar; reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki
ana baglik altinda siralanmistir. Reel sektor krizleri; issizlik, enflasyon ve resesyon
krizi olarak {i¢ alt baslikta incelenmektedir. Finansal krizler ise; dis borg, bankacilik,
borsa, para ve ikiz krizler alt basliklariyla anlatilmaya calisilmigtir. Her ne kadar
ekonomik krizler 6zelinde caligmalar yapilip, formiiller gelistirilse de, ge¢misten
giiniimiize spekiilasyonlar krizlerin en biiyiik sebeplerinden bir tanesidir.

1929 Biiyiik Buhran1 ABD’de baslayip tiim diinyay1 etkisi altina alan ve birgok
biiyiik ve koklii kurulusun batmasiyla sonuglanan bir krizdir. Bu krizin en belirgin
sebeplerinden bir tanesi I. Diinya Savas1 oncesi ve sonrasindaki ABD’nin roliidiir.
Altin para standardin1 koruyan ABD, savas sonrasinda ekonomilerini toparlamak igin
adimlar atan Avrupa iilkelerinin caldiklar1 kap1 haline gelmistir. Bu durumda ABD
diinya sahnesinde dnemli bir pozisyona sahip olmustur. Tiim bunlarin etkisiyle ABD
piyasasina olan giiven artmistir ve birbirine baglanan ekonomiler yasanacak bir
sikintida birbirini etkileyecek hale gelmistir. Sonucunda ABD borsasinin ¢okmesiyle
kiiresel capta bir finansal kriz meydana gelmistir.

1973 Petrol Krizi, yasanan Arap — Israil savas1 sonrasinda ortaya ¢ikan krizdir. Arap
— Israil savaslar1 sonucunda ABD’nin tutumuna karsi ambargo uygulamak isteyen
OAPEC iilkelerinin petrol arzin1 kesmesiyle ortaya c¢ikmistir. Donemin en 6nemli
tiretim hammaddelerinden bir tanesi olan petrol akis1 kesildiginde diinya genelinde
bir arz soku meydana gelmistir. Arzin azalmasi neticesinde birgok iilke resesyon
yasamaya baglamistir. Resesyon neticesinde issizlik oranlari yiikselmistir. Arap
iilkelerinin bdyle bir adim atmasinin temel nedeni Arap — Israil savasinda ABD’nin

[srail’in yaninda durmasi ve desteklemesidir.
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1992 yilina gelindiginde ortaya cikan bir biiyiik kriz de Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmast Krizidir (ERM). Avrupa Ekonomik Toplulugu tam bir biitiinlesme i¢in
aldiklar1 bir karar ile para birimlerini Alman markina endekslemislerdir. Bu durum
Almanya’nin politika belirleyici konumuna gelmesine sebep olmustur. 1990 yilina
kadar siirdiiriilen bu siireg, Almanya’nin birlesimiyle sorunlar yagamaya baslamistir.
Almanya birlesmeden sonra yasadiklart enflasyon ve diger sikintilar1 i¢in 6nlemler
almaya baslamis ve politika belirleyici konumunda oldugu i¢in almis oldugu para
politikalarini diger iilkeler de uygulamak durumunda kalmistir. Bu durumda kriz
kendini gostermis, bazi llkeler ortak para birimi sistemini terk etmis ve kriz
kac¢imilmaz olmustur.

1997 yilina gelindiginde ise karsilagilan bir diger biiylik kriz Asya Krizidir. Asya
Krizi spekiilatorlerin biiylik rol oynadigi ve krizin dalga dalga diinya {ilkelerine
yayildigi bir krizdir. Asya {lilkeleri ekonomilerine ve piyasalarina bu siirece kadar
tam bir gliven soz konusuydu. Yatirimcilarin duydugu giiven ve yiiksek kar getiri
oraniyla kisa vadeli yatirimcilarin tercih ettigi lilkeler haline gelmistir. Asya iilkeleri
yatirnmlarla biiylime oranini gelistirmeyi hedefleyen bir politika belirlemis ve bu
dogrultuda para birimi USD’ye endekslemistir. Bu durum ABD dolarmin 1990’I
yillarda deger kazanmasiyla birlikte sorun olmaya baglamistir. Rekabet giicli diisen
Asya lilkeleri ekonomilerinin spekiilasyona agik bir pozisyonda bulunmaktaydi.
Oncelikle Tayland’da baslayan yatirrmlarin ¢ekilmesiyle, diger Asya iilkeleri de bu
spekiilasyonlardan etkilenmistir. Sonucunda Asya iilkeleri ekonomilerine olan giiven
sarsilmis ve kiiresel etkiye sahip bir kriz ortaya ¢ikmaistir.

2008 yilina gelindiginde ise yine ABD’de baslayip diinyayr etkisi altina alan
Mortgage Krizi ortaya ¢ikmistir. Mortgage Krizinin temelini denetim eksikligi olan
bankalar ve gelirine bakilmaksizin herkese verilen krediler olusturmaktadir. Gelirine
bakilmaksizin herkese verilen krediler ve tiirev iriinlerle ipotek kredilerinin geri
0deme sikintisinin  baslamasiyla birlikte emlak piyasast ¢Okmiistiir. Kredi
O0demelerinin yapilmamasi neticesinde emlak balonu patlamis ve kriz ortaya
cikmistir. Tiirev Uriinlerin uluslararasi 6zelligi olmas1 dolayisiyla kriz diinyay: etkisi
altina almis ve tiim diinya genelinde bir resesyon baslamistir. Diinya genelinde
bilinen koklii finans kuruluslart ve bazi1 6zel sektor firmalari iflasini agiklamistir.
Krizin etkilerinden kurtulmak amaciyla atilan adimlar arasinda devlet eliyle bu iflas

aciklayan firmalarin bazilart kurtarilmasit i¢in yardimlar yapilmis, finans
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kuruluglarina nakit enjeksiyonu yapilmistir. Boylelikle yiiksek maliyete sahip bir kriz
gerceklesmistir.

Giincel olarak hala daha etkisini yasadigimiz son kriz 2020 Covid-19 pandemi
krizidir. Cin’in Wuhan kentinde, tanis1 konulamayan 6liimciil 6zellige sahip bir viriis
ortaya ¢ikmistir. Kisa stire igerisinde Cin’de hizla yayilmis ve iki ay igerisinde tiim
diinyada kendini gostermistir. Yayilim hizin1 azaltmak ve halk sagligin1 korumak igin
alman saglik tedbirleri neticesinde kiiresel capta iiretim ve talep daralmasi
yasanmistir. Kiiresel ticaret sekteye ugramis ve iilke smirlart kapanmastir.
Pandeminin ilk senesinde, virlis ve ekonominin nasil birlikte yonetileceginin heniiz
kesfedilememis olmasi ve yayilim hizinin diismemesi neticesinde karantina ve
kisitlama onlemleri iki sene boyunca devam etmistir. Kiiresel ¢apta alinan ekonomik
onlemlere ragmen hala daha Covid-19 virlisii ve onun kiiresel etkileri devam

etmektedir.

Bu calismada ¢esitli ekonometrik analizler uygulanmistir. Parcali regresyon
analizlerinde kriz dénemlerine ait sonuglar yer almistir. Asya Krizi ddoneminde FED
faiz oranlarmin dolar/TL paritesine herhangi bir etkisinin olmadigi ama 2008-2009
Kiiresel Finans Kriziyle FED faiz oraninin etkisinin arttigi gézlemlenmistir. 2008-
2009 Kiiresel Finans Krizinde FED faiz oranlarinin diisiiriilmesi Tirk lirasin1 dolar
karsisinda zayiflamasina sebep oldugu sdylenebilir. Buna ek olarak, pandemi
doneminde diigiiriilen FED faiz oranlarimin TL tizerinde herhangi bir anlaml etkisi
olmamasina ragmen, yiikselen FED faiz oranlari Amerikan dolarina olan talebi
artirmistir ve bu durum ayni zamanda Tirk lirasinin Amerikan dolart karsisinda
deger kaybetmesiyle sonuglanmistir. Cikan bu sonu¢ FED faiz oranlarinin yiikselen
altin oran trendinde hareket etmesinin Tiirk lirasinin Amerikan dolar1 karsisinda
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Pargali regresyon analizi ONS altin igin
uygulandiginda ONS altin fiyatlarinin artis1 genel olarak kriz donemlerinde (1997 —
1998 Asya Krizi ve 2008 — 2009 Kiiresel Finansal Kriz) Amerikan dolarinin Tiirk
lirasina kars1 deger kazanmasina etki etmistir. istisnai olarak Asya krizi déneminde
ONS altin fiyatlarinin diismesi Amerikan dolarini1 TL karsisinda giiglendirmistir. Etki
tepki analizleri sonuglar1 degerlendirildiginde 1990 — 2023 aras1 FED faiz oranlarinin
pozitif soku Tiirk lirasim1 Amerikan dolar1 karsisinda zayiflatmistir. Buna ek olarak
altin fiyatlar1 agisindan degerlendirildiginde, altin fiyatlarinin parite iizerinde kisa

stireli negatif etki ettifi ve sonradan pozitif etki ettigi gozlemlenmistir. Etki tepki
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analizinde altin fiyatlar1 ile FED faiz oranlart karsilastirnldiginda FED faiz
oranlarinin parite degisim etkisinde daha baskin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Tirkiye uzun yillardir gelismekte olan {ilke statiisiinde olan bir iilkedir. Jeopolitik
konumu ve iilkeler arasi igbirlikleri nedeniyle diger iilkelerde yasanan ekonomik,
sosyal ve politik olaylardan etkilenmekten kagamamustir. Yillar icerisinde gelisen
krizlerden Tirkiye’de etkilenmis ve bu krizlere karsi onlemler almak durumunda
kalmistir. Yillar boyunca yerli ve yabanci yatirimcilart ¢gekmek i¢in atilmis ekonomik
adimlar nedeniyle spekiilasyonlara aciktir. Spekiilasyonlar ve kisa vadeli
yatirimeilarin ekonomik, sosyal ve politik olaylar neticesinde yatirimlarint ¢ekmesi
ekonomi dinamiklerinde etkisini gostermistir. Yillar icerisinde en ¢ok degisen
gostergeler; biiylime oranlari, doviz kurlari, enflasyon ve hane halki gelirleridir. Bu
gostergelerdeki oynakligin temel nedeni dévize endeksli liretim yapiliyor olmasidir.
Tiim bu gostergelerde stabilizasyon yakalanabilmesi i¢in asagida ¢oziim Onerileri
sunulmustur.

Finansal krizler iilkelerin birbiriyle olan ekonomik baglantilar1 neticesinde
kacinilmaz olarak isbirligi igerisinde olan {iilkeleri etkisi altina almaktadir. Tiirkiye
ozelinde gelecekte olusabilecek finansal krizlerden minimum diizeyde etkilenmesi
icin birtakim tedbirler alinmali, yenilikler yapilmali, mevcutta bulunan sistemler
gelistirilmeli ve finansal ¢esitlendirme yapilmalidir.

Kiiresel finansal krizlerde etkili olan unsurlar konu bagliginda deginilen saydamlik
sorunu, diizenleyici ve denetleyici kurumlar sorunu, kredi derecelendirme kuruluslar
sorunu, likidite sorunu ve menkul kiymetlestirme sorunlarina ve cari agiga yonelik
olarak atilabilecek adimlar mevcuttur.

Finansal Saydamhk: Bir iilkede saydamligin saglanabilmesi icin devlet giivencesi
gereklidir. Daha &nce deginildigi gibi sadece IMKB’de islem goéren firmalar
bagimsiz denetim firmalar1 tarafindan rapor alip, kamuya ibraz etmektedir. Buna ek
olarak konsolide edilmeyen kamu kuruluslar1 biitce raporlama sistemine entegre
edilmelidir. Denetimler siklastirilmali ve gelecege yonelik raporlamalarin ve
alternatif senaryo raporlariin yayinlanmasi gerekmektedir. Tiim iilkede saydamligin
uygulanabilmesi ve saydamligin tesisi i¢in devlet icerisindeki kamu ve o0zel
kuruluglarin tiimiinde bu raporun alinmasi, giivenilirligi artiracak ve yatirimecilarin
tereddiitlerini giderecektir.

Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslar Her ne kadar bagimsiz ve tarafsiz olsa da,

risvet vb. gibi yollarla denetleme ve diizenlemede yanliglar yapilabilmesi
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miimkiindiir. Burada devletin denetleme mekanizmasinin bu kuruluslar iizerinde tam
yetkiyle kullanmasi gerekmektedir. Diizenli olarak yapilacak denetlemeler ve
incelemeler yapilmali ve bu denetlemelerin ¢iktilar1 bir rapor halinde kamunun
bilgisine sunulmalidir. Bunun yani sira uluslararast1 kabul gormiis denetleme
kuruluglarindan destek alinmasi, uluslararasi yatirimcilarin giivenini tazeleyecek ve
raporlar sayesinde iilkedeki yatirim giivenilirligini gormesini saglayacaktir. Tim
bunlara ek olarak hukuki altyap: gelistirilmeli, kurumsallagsma genelden yerele kadar
uygulanmali, denetim alanlar1 genisletilmeli, denetim standartlar1 olusturulmali, E-
devlet ile entegrasyon saglanmali, raporlara gore Onlemlerin uygulanip
uygulanmadiginin kontrolii saglanmali ve denetim elemanlarinin mesleki egitimlerin
siklastirilmalidir.

Cari Acik: Katma degeri yiiksek {irlin liretimi i¢in yapilacak yatirimlara hali hazirda
verilen desteklere ek olarak, teknolojiye yonelik devlet tahvil ve bonolar
cikarilabilir. Cikarilan bu tahvil ve bonolar yoluyla elde edilen gelirler Tiirkiye’yi
teknolojik olarak gelistirecek firma, AR-GE merkezleri ve girisimlere aktarilabilir.
Bu sayede Tiirkiye’de iiretim yapan bu sirketler teknoloji yogun, katma degeri
yiiksek ihraglar gergeklestirecek ve dis ticaret agig1 diisecektir. Bununla beraber uzun
vadede Tirkiye’nin bir teknoloji ve katma degeri yiiksek {iriin iiretimi yapan iilke
issii haline gelecektir. Destek verilen bu teknoloji yogun, katma degeri ytiksek {iriin
ihracatlar1 esnasinda Tiirk lirasinin doviz olarak kullanilmas1 TL’nin deger
kazanmasina olanak saglayacaktir. Tiirkiye’de dis ticaret acig1 tilkenin cari agiginin
en Oonemli sebeplerinden bir tanesidir. Cari agigin giderilmesi i¢in en énemli kalem
ihracatin ithalati karsilamasi ve hatta fazla vermesidir. En ¢ok ihra¢ edilen kalemler
incelendiginde otomotiv sanayi, tekstil ve gidadir. Bu kalemlere ek olarak
Tiirkiye nin lizerinde durmasi gereken ihra¢ kalemi katma degeri yiiksek iiriinlerin
uiretilip satilmasidir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Notlari: Bu kuruluslarinin Tiirkiye 6zelinde
vermis oldugu notlar onceki konularda yillara gore anlatilmistir. Bu kuruluslar,
Tiirkiye’nin iyi performans sergiledigi kriz donemlerinde bile yatirim yapilmasinin
onerilmedigi notlar vermistir. Uluslararas1 alanda siibjektif davranan bu kuruluslarin
Tiirkiye’nin kredibilitesini etkiledigi kaginilmaz bir gercektir. Uluslararas1 alanda
ozellikle son yillarda gelisen ve Tiirkiye’nin adini1 duyuran yiiksek teknoloji iceren
savunma sanayi Uretimleri gibi, teknolojiye dayali yatirimlar1 desteklemesi ve

gelisiminde 6nemli katki saglamali, doviz rezervlerinin artirilmasi i¢in menkul
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kiymet ¢esitlendirmesi yapilmali, cari agigin diisiiriilmesi icin teknolojiye ve katma
degeri yiiksek {iriin iretiminde devlet tahvil ve bonolarinin 6zendirilmelidir.
Uluslararas1 siyasi iliskilerde Rusya-Ukrayna savasinda sergilenen tarafsizlik
sirdiiriilmeli, spekiilatif ataklara karsi devletin 06zelikle kriz donemlerinde
ekonomide sz sahibi olmalidir.

Likidite: Tiirkiye’de, bankalar ve firmalar 6zelinde likidite sorunun 6niine gegilmesi
icin menkul kiymetlestirme biiyllk Onem tasimaktadir. Finansal cesitliligin
saglanmasi adina, 6zellikle orta ve uzun vadeli menkul kiymetlestirmede yatirimci ve
menkul kiymet sahibinin haklar1 ve sorumluluklart kanun c¢ercevesinde
belirlenmelidir. Ozel bankalarin uygulamis oldugu yiiksek faiz oranlarma smirlama
getirilmelidir, diisiik faiz uygulamasit oOzellikle iiretici reel sektdr iizerinde
kullanilmalhdir. Piyasanin canlanmasi i¢in kredi kullanimlarinda belli oranda devlet
garantisi uygulanmalidir. Borsa Istanbul’da kriz doénemlerinde devre kesici limiti
%10°dan %5’e diisliriilmeli ve piyasa normale dondigiinde %10 uygulamasina geri
doniilmelidir.

Menkul Kiymetlestirme: Menkul kiymetlestirilen varliklarin likiditesi belirlenirken
kriz faktorii goz Onilinde bulundurularak belirlenmelidir. Varliga dayali menkul
kiymetlestirme olanagi sadece finans sirketlerine degil, kurumsallagmis ve sermayesi
giiclii sirketlere de verilmelidir. Boylelikle bu firmalarda fon fazlar elde etmis
olacaklar ve kriz donemlerinde olusabilecek likidite sikintisina ellerindeki fazla
fonlarla miidahale edebileceklerdir.

Doviz Kuru Oynakh@ Riski: Doviz kurlarinda gozlenen oynakligin giderilmesi igin
ise; destek verilen bu teknoloji ve katma degeri yiiksek {irlin iireten firmalarin
uluslararas1 piyasalarda yapacaklar1 aligverislerde Tiirk lirasimm doviz olarak
kullanmast1 yoluyla Tiirk lirasinin degeri artacaktir. Bu sayede Tiirk liras1 uluslararasi
piyasada giicii artacak ve deger stabilizasyonu saglanacaktir. Teknoloji ve katma
degeri yiiksek iriin odakli finansman yontemiyle Tirkiye ekonomik anlamda,
diinyada meydana gelen krizlerden daha az etkilenecektir.

FED Faiz Oranlar1 ve ONS Altin Fiyatlarinin TL’ye Etkisinin Minimize
Edilmesi: Politika yapicilar FED faiz oranlan diistiigiinde veya diisme ihtimali
bulundugu durumlarda doviz rezervlerini olusabilecek kriz senaryolarina karsi ciddi
sekilde arttirmalidirlar. Ozellikle FED faiz oranlarinin ciddi sekilde diisiisii uzun
vadede Tiirk lirasmna deger kaybettirme olasiligi bulundugundan dolay1 politika

yapicilar bu duruma kars1 uzun vadeli finansal planlamalar yapmalidirlar ve sadece
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FED faiz degisimine 6zel biit¢eleme yapmalidirlar. Tiirkiye’de bazen doviz kurlar
stabil olsa da, altin fiyatlarinin yiikselisi doviz fiyatlarin1 da yiikseltebilmektedir. Bu
ylizden doviz fiyatlarinin yiikselisini engelleyecek 6zel biitceleme 6nceden altin igin
de yapilmalidir. Her ne kadar kiiresel altin fiyatlarinin finansal krizlerde ne kadar
onemli bir ara¢ olsa da, TL paritesinin degisimi i¢cin FED faiz oranlar1 daha
onemlidir. Bundan dolayr politika yapicilar FED faiz oranlarina 6zel biitcelemede
altin fiyatlarina daha ¢ok 6nem vermelidir.

Saydamligr saglanmus, likidite sorununu ortadan kaldirmis, c¢esitli menkul
kiymetlestirmeleri 6zendirilmis, diizenleyici ve denetleyici kuruluglari noksansiz
isleyen bir Tiirkiye’de, devlet tesvikleri ve teknoloji ve katma degeri yiiksek {iriin
devlet tahvil ve bonolariyla besleme yapilan bir ortamda, kiiresel kriz ortaminda
giiclii hale getirecektir. Devletin finans alaninda elinin bulunmasiyla birlikte
spekiilasyonlarin Oniine ge¢ilmis olacaktir. Bu sayede kur oranlarinda ani yiikselis ve

diisiislerin 6niine gecilmis olacaktir.
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