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KURESELLESME, MORTGAGE GRIBI VE
TURKIYE

Emre TOPOGLU*

GIRiS
Bu ¢aligmada finansal serbestlesmenin, genelde IMF destekli politikala-

rin, ililke ekonomisi {izerindeki rolii ve son donemde piyasalari derinden sarsan
Mortgage Krizi incelenmeye ¢alisiimistir.

Bilindigi tlizere 1980’li yillarda baslayan finansal serbestlesme siireci,
diinya ekonomilerini derinden etkilemistir. Latin Amerika iilkelerinin, ardindan
Giineydogu Asya’nin, Meksika’nin ve ardindan Tirkiye’nin krizlerle yiizylize
kalmasinin altindaki temel nedenlerden biri, denetimsiz bir finansal serbestles-
me siirecine girilmis olmasidir. Bu {ilkelerin ortak bir 6zelligi de déviz kurunu
¢ipaya baglamig olmalaridir. Bu baglamda 1986 yilinda finansal serbestlesme
stirecine giren Tirkiye’de 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan en dnemli gelisme hig
kuskusuz krizlerdir. Gerek siyasi istikrarin saglanamamasi, izlenen popiilist po-
litikalar ve gerekse denetimsiz finansal serbestlesme hareketleri, iilkeyi ciddi
krizlere siiriiklemistir. Yasanan krizler halen iilke ekonomisini etkilemeye de-
vam etmektedir.

2006 yilindan itibaren énemli finansal dalgalanmalara sahne olan diinya
ekonomisi, 2007 yilinda ABD mortgage' piyasasinda, 2008 yilinda ise yatirim
bankacilig1 alaninda patlak veren kriz ile sarsilmistir. ABD kaynakli olan bu
krizler, kiiresellesmenin bir sonucu olarak hizla diger gelismis iilkelere ve ar-
dindan gelismekte olan tilkelere yayilmis ve kiiresel bir boyuta ulagmustir.

1929 krizi ile kiyaslanan 2008 krizi, sermaye hareketlerinin giiniimiizde
ulastig1 diizey dolayisiyla olduk¢a genis bir etki alanina sahip olmustur. Krizin
ilk etkileri bankacilik sektdriinde goriilmiis olup, biitiinlesmis piyasalar aracilig
ile birgok finansal kurulusun iflas etmesine ya da el degistirmesine neden ol-
mustur. Krizin etkisi sadece ABD ile de sinirli kalmamus, ilk asamada bagsta Av-
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rupa lilkeleri olmak iizere, diger gelismis tilkeleri, ardindan gelismekte olan iil-
keleri etkisi alta almistir. Krizin iilkeleri etkileme derecesi ise ¢esitli unsurlara
gore farklilik gostermistir.

Kriz, bir taraftan ABD’den diger iilkelere sigrayarak kiiresellesirken, bir
taraftan da mali sektor disinda, reel sektorii de etkileyerek derinlesmeye bagla-
mistir. Bunun neticesinde hem iiretimde, hem de yatirnmlarda diisiis olmus, isten
¢ikartmalar artmis ve istihdam azalmustir.

2008 krizi kiiresel diinya ile yakin iligki i¢erisinde olan Tiirkiye ekono-
misini de derinden etkilemis bir kriz 6zelligindedir.

Krizin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki ilk etkileri borsada menkul kiymet-
lerin degerinin diigmesi ve TL’ nin deger kaybetmesi seklinde olmustur. Krizle
ilgili olarak yapilan ulusal ve uluslararasi degerlendirmelerde, krizin oniimiiz-
deki donemde Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerinin daha derin hissedilecegi
yoniinde olmustur.

1929 Biiyiik Diinya Bunalimu ile birlikte diinya ekonomisini derinden et-
kileyen en biiyiik krizlerden biri oldugu konusunda goriis birligi olan 2008 —
2009 krizinin yaralarini sarmak uzun zaman gerektirecektir. 2009 yili bu bag-
lamda basta ABD olmak {izere hemen hemen tiim iilkelerde krizin etkilerini ha-
fifletmek amaciyla hiikiimetlerin comert yardimlar ve tesvikler verdikleri, biitce
disiplinini bir kenara biraktiklar1 bir y1l olmustur. Buna ragmen piyasalarda yeni
bir sarsint1 ile karsilasma olasiligindan soz edilebilmektedir. Oniimiizdeki bir-
kag¢ yil, kriz 6ncesi kosullara donme arayislarinin devam edecegini tahmin et-
mek miimkiindiir.

1. KURESELLESME VE KRiZ KAVRAMLARININ TANIMI

Kiiresellesme, siiphesiz giinlimiiziin en moda kavramlarindan biridir. Ge-
rek bilimsel-akademik, gerekse siyasal-biirokratik diizlemlerde, cesitli verilerle
kendisine en ¢ok atif yapilan, en sik anilan kavramlarin basinda kiiresellesme
gelmektedir. Seven ve destekleyen de, elestirip karsi ¢ikan da bir sekilde kendi-
sini kiiresellesme kavramiyla i¢li-disli olmak durumunda hissetmektedir. Kimi-
leri i¢in 6zgiirliik, agiklik ve karsilikli etkilesim temelinde, yeni ve daha iyi bir
diinyanin kurulmasinda anahtar bir siire¢ olan kiiresellesme, kimileri i¢in de
esitsizlik, somiirli ve gelismislerle az geligsmisler arasindaki ugurumun daha da
acildig1 bir diinyaya kapi aralayan dehset verici bir siiregtir.”

Kiiresellesme, kokeni ¢ok eski ¢aglara dayanmasina ragmen, ileri tekno-
lojik uygulamalar sayesinde bugiinkii kadar yogun ve hizli islememisti. Yiizyil
once de kiiresellesme s6z konusuydu; ancak kiiresellesmenin yeni olan yonii ni-
tel ve nicel boyutlarindaki degisimdir. Nicelik olarak kiiresellesme ticaret, ser-
maye akimlari, yatirimlar ve insanlarin iilkeler arasindaki dolasimindan meyda-
na gelen artist ifade etmektedir. Kiiresellesmenin bu boyutu bazen
transnasyonalizm veya karsilikli bagimlilik olarak da adlandirilmaktadir. Nite-
liksel olarak kiiresellesme, politik, ekonomik ve sosyal siiregleri kapsar. Bugiin
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kiiresellesen diinya, en azindan entelektiiel diizeyde tek bir diinya goriiniimiin-
dedir. Yine, teknolojik degismeler ve hiikiimet kuralsizlagtirmalari, iiretim, tica-
ret ve finansta transnasyonal aglarin kurulmasina imkan vermekte, boylece “si-
nirlara tabi olmayan diinya ekonomisi” ortaya ¢ikmaktadir.?

Bu baglamda diinya ile iktisadi agidan biitiinlesmek, karsilastirmali {is-
tiinliikler temelinde uzmanlasmak olarak ifade edilebilecek olan kiiresellesme,
siyasal anlamda ¢ogulcu demokrasi, sivil yonetim, 6zgiirliikler ve insan haklari
konularinda evrensel standartlarin yakalanmasi olarak tanimlanabilir.

Kiiresellesmenin genel olarak ii¢ boyutu mevcuttur. Birincisi ekonomik
boyutudur. Ulkelerin hicbirinin ekonomik yonden kendileri i¢in tam anlamiyla
yeterli olmadiklar1 zamanla anlagilmistir. Hammadde, isgiicti, mamul ve pazar
acisindan tiim tilkelerin kendi baglarina hareket edemedikleri, yetersiz kaldiklari
ve birbirlerine muhtag olduklar: goriilmiistiir.

Bu durumda ellerindeki kaynaklar1 paylasmak ve bu sekilde biiylimeye
calismanin en dogru diisiince oldugu ortaya ¢ikmustir. Kiiresellesmeyle birlikte
sermaye vatansizlasmis ve hareketlenmistir. Uretim teknolojisi ve yontemleri de
degismistir.

Kiiresellesmenin diger bir boyutu da siyasi boyutudur. Ekonomik boyu-
tunda s6ziinii ettigimiz biitlinlesmeler, diinyadaki siyasi yapiy1 da etkilemistir.

Ciinkii pek ¢ok siyasi sorunun temelinde, ekonomik ¢atigmalarin, ¢ikarla-
rin ve sorunlarin yattig1 bir gercektir. Bu baglamda kiiresellesme ile “ulus dev-
let” kavraminin 6neminin giderek azaldig1 goriilmektedir.

Son olarak kiiresellesmenin kiiltiirel boyutundan da bahsetmek gerek-
mektedir. Kiiltiirdeki biitiinlesmeler medeniyetlerin gelismesiyle ortaya ¢ikmis-
tir. Kiiresellesmeyle birlikte fikirler, diisiinceler, izlenimler, diinya ¢apinda bir
dolasim i¢ine girmistir ve boylece bir kiiresel kiiltiir piyasas1 olusmustur.

Ekonomik kriz kavramu ise literatiirde; herhangi bir mal, hizmet, tiretim
faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat, miktar ya da her ikisinde de kabul edile-
bilir bir degisme siirmin Stesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak ta-
nimlanmaktadir. Etki ve nitelikleri bakimindan c¢esitli krizleri siralamak miim-
kiindiir.

Para krizi (doviz krizi), adin1 olduke¢a sik duydugumuz bir kriz cesitidir.
Doéviz kurundaki hareketler ve sermaye hareketleri trafiginin beklenmedik yon
degisimleri ile ulusal paranin 6nemli dl¢iide deger kaybetmesi ile sonuclanan
bir kriz tiirtidiir.

Diger bir kriz tiirii “bankacilik krizi” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ban-
kacilik krizi genel bir ifadeyle banka bilan¢olarinin koétiilesmesinden kaynak-
lanmaktadir. Geri donmeyen krediler bu kriz tipinin en énemli miisebbiplerin-
den birisidir. Bankacilik sektdriiniin krize girdigi bir ortamda krize ivme kazan-
diran en 6nemli unsur, mevduat sahiplerinin mevcut mevduatlarini almalar ile
bankalarin likidite ¢aresizligi i¢ine diismesidir.
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Bir iilkenin dis bor¢larmi 6deyemez hale gelmesi ile olusan kriz tiirii ise
“dis borg krizi” olarak adlandirilmaktadir. Yerli ekonomilerdeki genis biitge ve
o0demeler dengesi acgiklar1 bu kriz tiiriiniin en 6nemli nedenleri arasindadir. Y1-
kici etkisi dnemli boyutlara ulasan bir kriz ¢esididir. Nitekim 1982 yilinda Mek-
sika’nin moratoryum ilan1 ile baglayan ve diger Latin Amerika iilkelerine sigra-
makta gecikmeyen dis borg¢ krizi uzun bir siiredir yasanmayan bir bilyiiklige ve
oneme sahip olmustur.

Alinmis olan garantilerden dolay1 kaynaklarin asir1 risk iceren alanlara
aktarilmasiyla olugan asimetrik bilgi teorileri kapsaminda “tersine se¢im ve ah-
laki tehlike krizleri” ile kredi verenler arasinda esgiidiim basarisizliklarini 6n
plana cikaran “diizensiz isleyisler krizlerini” de bunlara eklemek dogru bir dav-
ranis olacaktir.*

Nihayetinde bu krizlerin finansal sisteme etkileri sinirli olabilmektedir.
Ancak bunlar bir arada olup finansal sistemi koklii bigimde de etkileyebilmek-
tedirler. Bu olguyu netlestirmek i¢in finansal kriz kavramim kullanmamiz ge-
rekmektedir. Giineydogu Asya ve Meksika krizlerinde para, banka ve dis borg
krizleri bir arada ortaya ¢ikmus ve etkileri daha genis boyutlara ulagmistir.

1.1. Kiiresellesmenin Krizlere EtKisi

Ekonomik agidan kiiresellesme kavramini daha 6nce yapmig oldugumuz
aciklamalar ¢ercevesinde, finansal piyasalar arasinda etkilesimin artmasi olarak
tanimlayabiliriz. Bu baglamda kiiresellesme olgusu, mal ve hizmetler gibi kriz-
lerin de iilkeler arasinda dolagimini saglamistir. Ayrica mevcut krizlere yeni ni-
teliklerle donanmis krizler de eklenmistir.

Piyasalar arasinda biitlinlesmenin arttigi 90°l1 yillar kriz yogunlugunun
arttig1 bir doneme sahne olmustur. Hizla degisen ekonomik yapinin beraberinde
getirdigi krizlere ilk 6rnek Meksika krizidir. Ardindan 94-95 yillarinda “tekila
krizi” olarak anilan Latin Amerika krizi, 97°de Tayland’da baglayip Giineydogu
Asya’yi ciddi bi¢cimde sarsan krizler zinciri kiiresellesmenin diinya ekonomisine
olumsuz etkileri niteliginde olmustur. Asya krizi sonrast Rusya, Tiirkiye, Bre-
zilya gibi gelisme siirecinde olan iilkelerde de meydana gelen krizler, arastirma-
c1 ve karar alicilar1 finansal krizleri enine boyuna inceleme ve ¢éziim yollari
aramaya itmistir.

Bilindigi tizere Tiirkiye 1980 sonrasi donemde diinyaya ac¢ilma, yapisal
ve finansal bir uyum siireci igerisine girmistir. 1981 yilinda faiz hadleri {izerin-
deki siirlamalar kaldirilmig, 1984 yilinda déviz alim satimi serbestlestirilmis,
1986 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulmus ve IMKB faal hale getirilmis-
tir.

1987 yilinda Merkez Bankasi para politikasi araclarina bir yenisini ekle-
yerek acik piyasa iglemlerine baglamis ve en etkin ara¢ olarak kullanmay1 ba-
sarmustir.
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Ciinkii acik piyasa islemi hem etkisi bakimindan son derece segici, hem
de Merkez Bankasi agisindan oldukga esnek bir politikadir. 1987 yilinda ilk pa-
ra programi uygulanmistir. Bu para programi M2 para arzi bilyiikliigiint kontrol
ederek fiyat istikrarmi saglamaya caligan bir programdi. Fakat programin ka-
muoyuna ilan edilmemesi basar1 sansini azaltan en 6nemli etkenlerden birisi
olmustur. Hi¢ kuskusuz bu donemdeki en 6nemli gelisme, Agustos 1989°da
meshur 32 Sayili Karar’ la sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi olmustur.
Sermaye kacislarinin 6nlenmesi birincil amag olmak sart1 ile dncelikle kambiyo
kontrolleri kaldirilmistir.

1990 yilinda bir para programu ilk kez kamuoyuna agiklanmistir. Merkez
Bankasi parasi kontrol edilerek fiyat istikrar1 saglanmaya caligilmis ancak 1991
Korfez Krizi programi fiilen uygulanamaz hale getirmistir.

1995, 1996 ve 1997 yillar1 Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ortalama %7 biiyti-
digii yillardir. Ancak potansiyel biiylime hizinin (%5) asilmasi, Tiirkiye Cum-
huriyeti’'ne bir bedel olarak geri donmistiir. Bu baglamda Tiirkiye genel bir ifa-
deyle finansal krizlerin golgesi altinda yasayan bir ekonomi haline gelmistir.
Tirkiye’nin kiiresellesme siireci icerisinde yasadigi krizlerin ¢ikis noktasini
sermaye girisleri teskil etmektedir. Bu durum talep artigina yani parasal genis-
lemeye sebebiyet vermistir. Buna bagli olarak genisleyen cari islemler agig1, si-
yasi iktidarin istikrarsiz ve giivensiz olusu ve nispeten bankacilik sektoriindeki
doviz agik pozisyonlarmin biiyiik boyutlara ulagmasi sermaye kacigina yol aga-
rak kriz olusumunu tetiklemistir. Sicak paranin iilkeyi terk etmesi doviz piyasasi
ve bankacilik sektoriinde negatif bir etki olugturmus ve krize yol gdstermistir.
Nitekim 1994, 1998 ve 2001 yillar1 sermaye hareketleri verileri (6nceki yillar
baz alinarak) incelendiginde “tersine doniis” olarak adlandirilan kavramin ¢ar-
pict bir 6rnegi ile kars: karsiya kalimaktadir.’

Tiirkiye, diinyadaki birgok tilke gibi IMF’nin politikalarint aynen uygu-
lamugtir. Hatta batik ve batmasi muhtemel bankalarin dis bor¢lar: da devlet ga-
rantisi altina alinmig ve IMF’den borg i¢in bor¢lanilmigtir. Burada yasanan en
onemli handikap ise ekonomi yonetiminin fiilen bu kurumlara birakilmis olma-
sidir.

Sicak para hareketine bagimli kilinan bir ekonomide kriz olugumunun
kivilcimlarint olusturacak bir seyler muhakkak mevcuttur. Ornegin 2001 krizin-
de donemin Basbakami Biilent ECEVIT ve Cumhurbaskani Ahmet Necdet
SEZER arasindaki “anayasa atigmasi”nin kamuoyuna agiklanisi, krizin tetikle-
yicisi olmustur.

Arastirmalarda ¢cok ehemmiyet verici bir bulgu ile karsilasilmistir. 1989
yilindaki dis borg stoku 41,7 milyar $ iken 2003 yilinda bu tutar 133,2 milyar $
gibi ciddi bir seviyeye ulagmistir (Boratav, 2003). Bu ise bize sermaye hareket-
leri serbestliginin dis borglanmay1 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna ulastir-
maktadir. Ancak esas sorun borglarin, siyasi belirsizlik nedeniyle genel olarak
kisa vadeli olusudur. Borg¢lanma her iilkede mevcuttur. Yani Tiirkiye, diinya or-
talamasindan pek fazla sapma gostermemektedir. Ancak borcun kisa vadeli olu-
su, borg¢ icin bor¢lanma, miiteakiben kredi faiz oranlari artis1 kendi kendini bes-
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leyen kisir bir dongii halinde iilkeyi para basmaya yani enflasyona siiriiklemek-
tedir.

Diinyada bircok iilke birgok defa krizlerle karsilasmistir. Onemli olan bu
krizleri en az hasarla atlatabilmektir. Tiirkiye ise bu konuda biraz yetersiz kal-
mis durumdadir. Cok ciddi krizlerle bogusmus Latin Amerika iilkeleri, Ortado-
gu tilkeleri ¢cok ¢abuk ve ciddi sekilde toparlanmlslardlr.6 Tirkiye ise halen sug-
lu aramaktan, yorum yapmaktan ve en 6nemlisi siyaseti yap-boz haline getir-
mekten Ote bir adim atamamustir.

2. TURKIYE’DE KRiZ ve NEDENLERI

Tiirkiye, kriz kavramina yabanci bir iilke degildir. Cumhuriyet tarihine
bakildiginda, tilkenin ¢ok sik araliklarla krizler yasadigi dikkat ¢ekmektedir.
Kurtulus Savast yillari ile baglayan Cumhuriyet tarihi krizleri gliniimiizde de sik
araliklarla karsimiz ¢ikmaktadir.

Cumbhuriyet tarihinin ilk yillarinda Kurtulus Savagi ve milli miicadele
donemleri, 2. Diinya Savas1 ve 20. ylizyilin ikinci yaris1 baginda ¢ok partili ha-
yata gecis donemleri kriz kosullari tagiyan donemler olarak degerlendirilebilir.
Ulkede ¢ok sik goriilmiis olan askeri darbe donemlerini de kriz olusumu agisin-
dan yabana atmamak gerekir.

Son olarak 12 Eyliil olarak anilan 1980 darbesi sonrasi diinyada gercek-
lesen kiiresellesme hareketlerine ayak uydurma cabalar1 ve mevcut basarisizlik-
larimizla olusan yakin gegmisteki 1994 Nisan Krizi, 1999 krizi, Kasim 2000
krizi ve Subat 2001 Krizi Tiirkiye’yi bir kriz {ilkesi olarak adlandirmak i¢in ye-
terli olmaktadir.

Ulkenin bu denli ¢ok krize girmesinin altindaki temel nedenlerin basinda
siyasi istikrarsizlik gelmektedir.

2010 yili basinda iktidarda olan hiikiimetin 87 yillik Cumhuriyet tarihi-
nin 60.hiikiimeti oldugu dikkate alinirsa, bir hiikkiimetin ortalama émriiniin 1,5
yildan daha az oldugu ortaya ¢ikmaktadir. 1958 yilinda IMF ile ilk stand-by an-
lagmasi imzalanmigken, 1999 yilinda 19.stand-by anlagmasina imza atilmistir;
bu ise Tiirkiye ekonomisinin ortalama iki yilda bir krize girdigine isaret etmek-
tedir. Bu iki olgu, Tirkiye’nin ekonomik olarak da, siyasi olarak da istikrarl
olmadigini géstermektedir. Tablo 1, 1965’ten bu yana iktidara gelen hiikiimetle-
rin listesi, tarihleri ile birlikte verilmistir.
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Tablo 1. 1965 — 2009 T.C. Hiikiimetleri

Mayis 2010 - Temmuz 2010

T.C. Hii- | Hikiimetin | Hikkiime- | T.C. Hii- Hiikiime- | Hiikiimetin | T.C. Hi- | Hiikiimetin | Hiikiimetin

kiimeti Adi (Bag- | tin Isbagi- | kiimeti tin Adi Isbagina kiimeti Adi (Bagba- | Isbasgina

Numarasi | bakan) na Geldigi | Numaras1 | (Bagba- Geldigi Ta- | Numarasi | kan) Geldigi Ta-
Tarih kan) rih rih

30 1. Demirel |27.10.196 |40 2. Ecevit 21.06.1977 | 50 1. Ciller 25.06.1993
5

31 2. Demirel | 03.11.196 |41 5. Demirel |21.07.1977 | 51 2. Ciller 05.10.1995
9

32 3. Demirel | 06.031970 | 42 3. Ecevit 05.01.1978 | 52 3. Ciller 30.10.1995

33 1. Erim 26.03.197 | 43 6. Demirel | 12.11.1979 | 53 2. Yilmaz 06.03.1996
1

34 2. Erim 11.12.197 | 44 Ulusu 20.09.1980 | 54 Erbakan 28.06.1996
1

35 Melen 22.05.197 | 45 1. Ozal 13.12.1983 | 55 3. Yilmaz 30.06.1997
2

36 Talu 15.04.197 | 46 2. Ozal 21.12.1987 | 56 4. Ecevit 11.01.1999
3

37 1. Ecevit 26.01.197 | 47 Akbulut 09.11.1989 | 57 5. Ecevit 28.05.1999
4

38 Irmak 17.11.197 | 48 1. Yilmaz |23.06.1991 | 58 A. Giil 18.11.2000
4 2

39 4. Demirel |31.03.197 | 49 7. Demirel |21.11.1991 | 59 - 60 Tayyip Er- 14.03.2003/
5 dogan 2007

Kaynak: TBMM

Yukaridaki tablodan da anlasilacag: tizere Tiirkiye siirekli bir se¢im eko-
nomisi igerisindedir. Hiikiimet diger gorevlerini yerine getiremez olmus demek
yanlis olmasa gerek. Hatta daha da ilgi ¢eken bir durum ise iktidara gelen bir-
¢ok ismin genel se¢imlerle degil kongrelerle isbasina gelmis olmasidir.

Yine 1980°1i yillardan itibaren denetimsiz bir liberallesme siireci’ igeri-
sine giren iilke ekonomisi, devletin varliginin giderek artmasina engel olamamis
ve piyasa mekanizmasinda aksakliklar meydana gelmistir.®

Ulkede heniiz saglam bir bankacilik sisteminin olmayisi da krizlerin te-
mel nedenleri arasinda sayilabilmektedir. Krizlere giden donemlerde, bankalar
sagladiklar1 “sendikasyon” kredilerini yiliksek faizle hazineye bor¢ olarak ak-
tarmis ve asli iglevlerini bir kenara birakip devletin i¢ bor¢lanma ihtiyacini kar-
silayan ve 6zel sektorii nispeten dislayan bir yapiya sahip olmugslardir.

Bor¢lanma, borg icin bor¢lanma ve en dnemlisi kisa vadeli bor¢lanma da
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iilkenin krize girmesinde rol oynayan unsurlar arasindadir.

Yine 6nemli bir sorun olarak iilkedeki mevcut vergi sistemi ve diger ya-
sal yiikiimliiliikler sayilabilmektedir. Vergi sistemindeki agir yiikke ragmen, biit-
¢e aciklarinin finansmani igin yeterli olmayisi, sistemde bir seylerin noksanligi-
na isaret etmektedir.

Krizlerin nedenleri arasinda iizerinde durulmasi gereken belki en 6nemli
kavramlardan birisi de ahlaki yozlagmadir. Kiiltiirel ve etik degerlerin yitirilme-
si llkenin sorunlarla karsilagsmasini kacinilmaz hale getirmektedir. Bireylerin
fayda maksimizasyonunu algilayis bicimlerindeki alakasizlik, onlar1 vergi ka-
cakeisi, dolandirici, mafya tiyesi gibi kotii hasletlerle donatilmis acimasiz birer
varlik haline getirmektedir. En tehlikelisi ise bdyle kimselerin bir sekilde strate-
jik noktalarda kiimelenmis olmasidir. Siirekli degigen siyasi bir yapi igerisinde
koltuk sevdasi ile yanip tutusan sahislar, 6zellestirme kavramini politik emelleri
dogrultusunda heba etmekten ¢ekinmemislerdir.

3. MORTGAGE KRiZi (GRiBi)
3.1. 2006 Y1l Finansal Dalgalanmasi

Diinya Ekonomisi 2000 yilindan itibaren énemli gelismelere sahne ol-
mustur. 2000 yilinin sonlarinda diinya ekonomilerinde goriilen duraksamaya pa-
ralel olarak, basta ABD olmak tizere Avrupa iilkelerinde ve Japonya‘da uygula-
nan para politikalarinda 6nemli bir gevseme olmus, faiz oranlar1 giderek diis-
miistiir. Bu donemde izlenen para politikalarmin varlik fiyatlarinda artisa yol
acgmasi, bankalarin kisa vadeli ve diisiik faizle borglanarak uzun vadeli kredi
plasmani yapmalarimi tegvik etmistir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerde daha
belirgin olmak iizere, kredi hacminde biiyiik artisa neden olmustur.

Yine bu donemde bankalarin konut kredilerine olan talebi arttirmak
amaciyla kredi ¢esitlendirmesine gitmeleri ve kredi kosullarini esneklestirmeleri
de, geri 6deme olasilig1 diisiik olan tiiketicilerin kredi kullanim oranlarinin hizla
artmasina neden olmustur.’

ABD Ekonomisinde 2002 yilindan itibaren goriilen hizli biiylime siireci
2004 yilinda en iist seviyeye ulasmis, akabinde de giiclii finansal iligkiler ile di-
ger ekonomilere de sigramugtir. Basta ABD olmak iizere, ingiltere ve Japonya
gibi gelismis iilkelerde goriilen bu biiylime siireci, 2004 yilindan itibaren ilgili
iilke ekonomilerinde giderek artan bir fiyat baskisina sebep olmus, buna baglh
olarak enflasyon oranlari da yiikselme egilimi icerisine girmistir. Tiim bu yasa-
nan gelismeler, Merkez Bankalarini siki para politikalar1 yapmaya zorlamis ve
dolayistyla faiz oranlari yiikselmistir. izlenen daraltici politikalara ragmen diin-
ya ekonomilerinde siire gelen hizli biiyiime potansiyeli, 2006 yilinin ilk yarisin-
da kiiresel imalat sanayi iiretimindeki diisiise ve hizmetlerdeki yavaglamaya
bagli olarak gevsemeye baglamustir. 10
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Dikkatle incelendigi vakit, uzun yillardir biiylime egiliminde sapmalar
goriilmeyen ABD Ekonomisinde, biiyiime hizinin giderek azalmasi ve berabe-
rinde meydana gelen enflasyon artig1, durgunluk senaryolariin giindeme gelme-
sine sebep olmustur.''

Bu gelismelerin ardindan, ABD Merkez Bankas1 (FED), hem isgiicii pi-
yasalarinda artan iicret baskilarini ve hem de enerji ve emtia fiyatlarindaki yiik-
sek diizeyleri baskilamak i¢in, 2006 yilinin ortasindan itibaren faiz artirma kara-
11 almistir. FED’in bu tavri, Avrupa’nin ve Japonya’'nin izleyecegi yol haritasini
olusturmustur. Gelismis tilkelerin merkez bankalarinin faiz arttirma karar1 kiire-
sel finans piyasalarinda genisleme egiliminin sona erdigi diisiincesini de giic-
lendirmistir.

Likiditenin azalacagi, dolayisiyla gelismekte olan iilke piyasalarindan
fon ¢ikigina neden olacag1 yoniindeki piyasa beklentileri, gelismekte olan tilke-
lerden ani sermaye ¢ikislarina neden olmustur. Boylece ilgili iilkelerin para bi-
rimleri deger kaybetmis, borsa endeksleri diismeye baglamistir.

2006 y1il1 dalgalanmasinin olusturdugu fiyat ve miktar etkileri, birgok ge-
lismekte olan iilkede uygulanan parasal tedbir ve politikalarin neticesinde kisa
siirede toparlanmig ve istikrar yeniden saglanmustir.

3.2. 2007 Finansal Dalgalanmasi ve Mortgage Krizi

2006 yilinda yiikselen faiz oranlarinin ABD’de konut piyasasi iizerinde
onemli bir etkisi olmusgtur. Faiz oranlarindaki artisa bagli olarak konut talebi ge-
rilemis, konut kredilerinde geri 6deme zorluklari ortaya ¢ikmustir.

ABD’de diisiik gelir seviyesindeki tasarruf sahiplerine kullandirilan riskli
konut kredilerinden kaynaklanan kriz, ilk olarak 2007 yilinin Subat ayinda ken-
dini gdstermis, Agustos ayinda ise konut kredilerinin geri 6denmesinde yasanan
sikintilarin artmaya baglamasi neticesinde derinleserek, hem uluslararasi finan-
sallgistemi hem de diinyada reel ekonomik biiylimeyi 6nemli dl¢iide etkilemis-
tir.

Piyasalarda once likidite sikigiklig1 olarak ortaya ¢ikan problemler, bir
stire sonra finansal kuruluslarin bilangolarinda yiiksek miktarlarda zararlara ne-
den olmus ve kuruluslart iflas tehlikesi ile kars1 karsiya getirmistir.

Haziran ayinda riski yiiksek mortgage kredilerine yatirim yapan iki bii-
yiik fonun batmasini takiben tiim borsalardan bir kagig baslamistir. Temmuz
aymnda ise piyasalar “subprime”" kredi 6demelerinin yapilamamasiyla soka
girmis ve bunun iizerine bu kredilere dayal finansal iirlinler yeniden degerlendi-
rilmistir. Bu durum yiiksek profili olan yatirimeilara zarar ettirmis ve yatirimci-
lar nakte cevrilebilir varliklarmi satmak zorunda kalmuslardir.'

Temmuz 2007°de ABD yiiksek riskli mortgage piyasasindaki sorunlar
nedeniyle baslayan piyasa dalgalanmasi, Agustos aymnda da devam etmis,
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Avusturalya, Almanya, Fransa, Ingiltere’deki finansal kurumlara da yansimustir.

Mayis 2006°da yasanan ¢alkantinin hareket noktasin1 FED’in faiz artisi
karar1 olustururken, 2007 yilindaki dalgalanmada ABD Ekonomisinde muhte-
mel bir resesyonu 6nlemek i¢in FED’in ve alternatif piyasalarin faiz oranlarinda
bir indirime gitmeleri s6z konusu olmustur." Kiiresel piyasalari biitiiniiyle etki-
leyen sorunlar, diinyanin belli basli ekonomi otoritelerinin de politikalar1 goz-
den gecirerek yeni yol haritalar1 belirlemeye yol agmistir. Bu ¢ercevede Once
FED, ardindan Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere ve Japonya Merkez Bankalar
gecikmeli de olsa piyasaya likitide aktarmiglardir. Diinya ekonomilerinde gorii-
len bu uyumlu regiilasyonlar kiiresel krizin goriinen etkilerini azaltmada olumlu
rol oynamustir. Fakat Eyliil ay1 ortalarinda ingiltere’nin en biiyiik mortgage kre-
di bankalarindan biri olan Northern Rock’un 6deme giicliigii i¢ine girmesi, de-
vam eden olumlu havanin bozulmasina ve ABD ile Avrupa merkezli bankacilik
gruplarinin etkilenmesi yolu ile finansal piyasalarda sorunlu kredilerin etkileri-
nin siddetlendigine isaret olmugtur.'®

3.3. Krizin Olusum Siireci

Subprime mortgage kredilerinde geri 6demelerde yasanan sorunlarla or-
taya ¢ikan finansal dalgalanma, cok hassas dengeler {izerine kurulu ve birbirle-
riyle iliskili ABD piyasalarinda sok etkisi meydana getirmistir. Mortgage kredi-
lerine dayali menkul kiymetler ile kredi tiirev iriinlerinin risklerinin yanlis 61-
¢lilmesi, kimi zaman ise finansal mithendislik teknikleri kullanilarak 6l¢iilemez
hale getirilmesi ve bu siireci takiben denetleyici yapinin eksiklikleri, finansal
kurumlar1 etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak adlandirilan durum kiiresel
bir likidite krizine donlismiistiir.

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de baslayan ve takip eden siirecte Av-
rupa ve Asya’ya sigrayarak etki alanini genisleten kiiresel mali kriz, 2008 yili-
nin Eyliil ayinda ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan biri olan Lehman
Brothers’in iflas basvurusunda bulunmasi ile farkli bir boyut kazanmis-
tir.Lehman Brothers’1n iflas1 ve Merrill Lynch’nin ABD’nin en biiyiik mevduat
bankasi olan Bank of America’ya devredilmesi ile beklenmedik &l¢lide sarsil-
mus ve yeniden sekillenmeye baslamustir.

Krizin erken agsamalarinda finansal kuruluslar arasindaki borg¢lanma pi-
yasalarinda likidite sorunu olarak ortaya ¢ikan bu durum, giderek finansal kuru-
luslara giivensizlik sorununa doniigsmiistiir. Buna bagli olarak tasarruf sahipleri
ve diger yatirimcilar, basta ABD devlet tahvilleri olmak iizere giivenilir yatirim
alanlarma yonelmislerdir.

Bu egilim bir taraftan ABD dolarinin hizla deger kazanmasina yol acar-
ken, diger taraftan finansal varliklarin yeniden fiyatlanmasina ve finansal kuru-
luslarin piyasa degerlerinde biiyiik diisiisler yasanmasina yol agmustir.'”



Emre Topoglu Yil: 12, Sayi: 45 Mayis 2010 - Temmuz 2010

3.4. Krizin Nedenleri

Krizin nedenleri konusunda yapilan degerlendirmelerin ortak noktasi,
krizin yeni bir kriz olmayip, uzun siiredir basta ABD’de olmak {izere yasanmak-
ta olan siirecin ve izlenen politikalarin dogal bir sonucu oldugu ydniindedir.
2000’li yillardan itibaren diinya ekonomisinde yasanan finansal dalgalanmalar
g0z Oniine alindiginda krizin temel nedenleri su sekilde {i¢ grupta ele alinmak-
tadir:

a) Uluslar arasi Finans Piyasalarinda 1980°li Yillardan itibaren Ya-
sanan Gelimeler ve Finansal Yenilikler: Krizin en 6nemli nedenlerinden biri,
finans alaninda 1980°li yillardan itibaren yasanan gelismeler olusturmaktadir.
1980’lerde izlenen ekonomi politikalar1 vergi indirimlerinin yani sira, dzelles-
tirme, finansal liberalizm, deregiilasyon ve sermaye hareketlerinin serbestlesti-
rilmesi gibi ¢ok daha 6zgiir bir ekonomik ortaminin olusmasina yol agmustir.
1990’lar ise bu yeni ve 6zgiirliik¢ii ortamin finansal alanda pek ¢ok yenilige yol
actig1 bisr donem olmustur. Finansal buluslar olarak adlandirilan bu yenilikler
miilkiyet, risk, likidite, kredi gibi temel finansal alanlarda yeni bilegsimler gelis-
tirmek suretiyle {ilke sinirlarinin 6tesine tasabilen ve dolayisiyla vergi vb. bir-
¢ok yerel kuraldan uzaklagilarak daha yiiksek kazang elde etmeye yonelik ol-
mustur.

Finansal tiirev iiriinleri terimi ise degeri kendisinden degil, baska iiriin-
lerden kaynaklanan iriinler ig¢in kullanilmakta olup baslica drnekleri future,
forward, option, swap islemleri olarak siralamaktadir.

Tiirev iriinlerin gittikge yayginlagmasi, kredi, miilkiyet, risk, likidite gibi
temel finansal islemlerin paylasilmasina ve dolayisiyla ¢ok daha riskli alanlara,
diisiik kredibiliteli kisi ve kurumlara yonelik hizmetlerin yapilmasina yol agmis-
tir.'® Uluslararasi fon piyasalarinda islem géren fon miktarinin artmasina paralel
olarak finansal araglarin gesitlenmesi, daha karmagsik bir hal almasina neden
olmus, finansal piyasalar biiyiik dl¢iide uluslararasilasmaya baglamistir. Bu ge-
lismelerin neticesinde merkez bankalari tarafindan olusturulan global likidite,
yerini bilyiik 6l¢iide yatirim bankalarmin fonladig1 6zel yatirim fonlarma, riskli
yatirim hedge fonlar1 gibi yeni bor¢lanma araglarina ve para ticaretine (carry
trade) birakmus, borglanmalarin vadesi uzanus, maliyeti ise azalmustir.'’

b) Kurumsal Diizenleme Aksakhklari: Krizin bir baska 6nemli nedeni
bu alanda kurallarin gevsetilmesi olmustur. 2008 krizi diizenleme ve denetim
boslugu olan yatirim bankacilig1 alaninda patlak vermistir. 1990’11 yillardan iti-
baren ABD’de yatirim bankacilig1 alaninda kisitlamalarin kaldirilmasi yoniinde
getirilen diizenlemeler 2007 — 2008 krizlerinin baglangicini hazirlamistir. Bu-
nun yani sira son donemlerde geleneksel bankacilik sisteminin “g6lge bankaci-
lik” olarak adlandirilan sisteme gore daha fazla diizenlenmesi ve denetlenmesi
bu sektoriin karliligint azaltic1 yonde olmus ve buna bagl olarak bankalar karli-
liklarini yiikseltmek icin daha riskli tiirev iiriinlere yonelmislerdir.*’
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¢) Diinya Ekonomilerinde uzun Bir Siire izlenen Asir1 gevsek Para
Politikasi: Daha 6nce de belirtildigi gibi, 2000 yilinin sonlarinda diinya eko-
nomilerinde goriilen yavaslamaya bagli olarak basta ABD olmak iizere geligsmis
iilkelerde para politikalarinin gevsetilmesi faiz oranlarinda 6nemli diisiiglere ne-
den olmus, bunun neticesinde varlik fiyatlarinda onemli artiglar yaganmstir. Bu
durum bankalarin kisa vadeli ve diisiik faizle bor¢lanarak uzun vadeli kredi
plasman1 yapmalarin tesvik etmis, gelismekte olan iilkelerde daha belirgin ol-
mak {izere, kredi hacminde biiyiik artisa neden olmustur. Yiine bu dénemde
bankalarin konut kredilerine olan talebini arttirmak amaciyla kredi ¢esitlendir-
mesine gitmeleri ve kredi kosullarin1 esneklestirmeleri de, geri 6deme olasiligt
diisiik olan tiiketicilerin kredi kullanim oranlarinin hizla artmasina neden olmus-
tur.

Ozetle 2008 krizinin nedenlerini tek bir sorunda aramak dogru degildir.
Kriz biiyiik 6l¢iide marjinal alanlara, kisi ve kurumlara verilmis mortgage kredi-
leri ile tiirev triinler bilesiminin olusturdugu bir finans krizi olarak ortaya ¢ik-
mustir. Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlas-
masi, konut fiyatlarindaki balon artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda ya-
sanan sikisiklik, kredi tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme
siirecindeki sorunlar mali krizin temel nedenini olugturmuglardir.?!

3.5.2009 — 2010 Yillarna iliskin Ongéoriiler

Kiiresel ekonomik kosullarin, yasanan finansal krizin reel kesime de yan-
simas1 ve kredi sikigikliginin derinlesmesiyle bozulmaya devam etmesi, cari
ekonomik gostergelere ve uluslararast kuruluglarin en son tahminlerine de belir-
gin bir bigimde yansimistir. IMF ve OECD gibi uluslararasi kuruluglarin 6ngo-
riileri, krizin hemen hemen tiim iilkelerde bilyiime hizini yavaslatacag: ve issiz-
ligi artiracagi yoniindedir.

IMF verilerine gore, 2009 yili bilyiime oranlar1 gelismis ekonomilerde -
0,3 oraninda gerceklesmistir. Gelismis ekonomilerdeki kiiciilme beklentisine
ragmen gelismekte olan iilkelerin 2010 yilinda % 5,1 biiyiiyecegi beklenmekte-
dir. D1g ticaret hacmi ile ilgili tahminlere baktigimizda ise, gelismis iilkelerin it-
halatinda 2010 yilinda % 0,1 azalma ger¢eklesmesi beklenmektedir. Gelismekte
olan iilkelerin ayn1 dénem itibariyle ithalatlarinin ise % 5,2 oraninda artmasi
ongoriilmektedir. Thracat degerleri acisindan da gelismis ve gelismekte olan iil-
keler arasinda bir farklilik goriillmektedir. Gelismis ekonomilerin ihracatlarinin
% 1,2 oraninda, geligmekte olan ekonomilerin ise % 5,3 oraninda artmasi bek-
lenmektedir.

2009 — 2010 yillarmna ait projeksiyonlarmi yapan OECD de, 2010 yilinda
¢ogu OECD ekonomisinin1980’lerin basindan bu yana goriilen en bilyiik reses-
yon tehlikesi iginde bulundugunu belirtmistir. Resesyona bagli olarak da,
OECD alan iginde issizlerin sayisinda dnemli bir artis beklenmekte ve onii-
miizdeki iki yil iginde issiz sayisinin 8 milyonun iizerine ¢ikabilecegi tahmin
edilmektedir. Ayn1 donem itibariyle ¢ogu OECD iilkesi i¢in enflasyon oranla-
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rinda ise bir azalma hatta bazilarinda kiiciik de olsa deflasyon riski beklenmek-
tedir.

Gorildigii gibi hemen hemen tiim uluslararas1 kuruluglar 6niimitizdeki
donemde bir belirsizlige isaret etmekte ve olumsuz tahminlerde bulunmaktadir-
lar.

Bu cergevede hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin uzun dé-
nem egilimlerinin altinda bir performans gostermesi beklenmektedir. Kiiresel
Olcekte biiyiime performanslarindaki kotiilesme ise, 6zellikle dis talep kosulla-
rinin bozulmasina neden olmaktadir. Ekonomik giiven endekslerindeki gelisim
ve diger Oncii gostergeler, finansal krizin boyutlarinin daha derin ve uzun siireli
olacagina isaret etmektedir. Ayrica yasanan krizin, 2007 yilinda zirveye ¢ikan
yiikselen ekonomilere yonelik sermaye akimlarini da olumsuz etkilemesi ve
2009-2010 yillarinda bu iilkelere yonelik hareketlerde bir yavaglama olmasi
beklenmektedir.? Tim bu gelismelere ragmen, duruma Tiirkiye eko-
nomisi agisindan baktigimizda, tahminlerin ve beklentilerin daha olumlu oldugu
goriilmektedir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF), kiiresel ekonominin dramatik diisiisii izle-
yen donemde biiylimeye dondiigiini belirtmistir. IMF, 6—7 Kasim 2009 tarihin-
de Iskogyanin St. Andrews kentinde diizenlenen G-20 Maliye Bakanlar1 ve
Merkez Bankas1 Guverndrleri Toplantisi raporunda, “kiiresel ekonomi, drama-
tik diigiisleri izleyen donemde biiylimeye donmiistiir. Ancak toparlanma, 6zel-
likle geligsmis ekonomilerde, heniiz kendi kendine siirdiiriilemeyen bir bi¢cimde
gerceklesecektir. Finansal kosullar iyilesmeye devam edecektir, ancak heniiz
normal bulunmaktan uzaktir” diye belirtilmistir. »

IMF'nin ilgili raporunda 2009 ve 2010 son ¢eyreklerine iliskin biiyiime
tahminleri de yer aldi. Buna gore Tiirkiye ekonomisinin 2009 yilinin son ¢eyre-
ginde yiizde 0,7, 2010 y1l1 dordiincii ¢eyreginde ise ylizde 2,7 biiyliyecegi ongo-
rilmiistiir. Tiirkiye boylece G—20 iilkeleri arasinda dordiincii ¢eyrekler karsilag-
tirmasinda biiylime gergeklestiren yedi iilkeden biri konumuna gelmistir. Dor-
diincii ¢eyrekte biiyliyecek diger iilkeler ise Avustralya, Brezilya, Cin, Hindis-
tan, Endonezya, Kore olarak belirlenmistir.

G-20 biiyiime ortalamasi 2010 yil1 4. Ceyrek ile 2009 yil1 4. ¢eyrek kar-
silagtirmasinda ylizde 3,5 olurken, bu yil en fazla kiiglilmenin yiizde 5,4 ile Ar-
jantin'de ortaya ¢ikmasi bekleniyor. 2010 dordiincii ¢eyrek rakamlar tiim G-20
iilkeleri i¢in pozitif olacak.

5. MORTGAGE KRiZi VE TURKIYE

2008 krizi sonuglari itibariyle Tiirkiye’yi de derinden etkileyebilecek bir
kriz 6zelligindedir. Tiirkiye yiiksek cari agig1 ve finansman ihtiyaci nedeniyle
global piyasalardaki dalgalanmadan en fazla etkilenecek iilkeler arasinda yer
almaktadir. Krizin Tiirkiye ekonomisine ilk etkileri borsada menkul kiymetlerin
degerinin diismesi, TL nin deger kaybedip dovizin deger kazanmasi olarak or-
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taya ¢ikmustir.

Cari ag18in olusturdugu baski, hedge fonlarinin portfoy diizenlemesi ve
Dolarmn Euro karsisinda deger kazanmasi seklinde ortaya ¢ikan, doviz kuru ha-
reketleri krizin dogurdugu ilk sonuclar arasindadir.

Eyliil 2008’e kadar yatay bir seyir izleyen dolar kuru bu aydan itibaren
hizla diismeye baslamistir.”* Krizin ilk yansimalar1 olarak goriilen bu olumsuz
gelismeler kisa bir siire iginde hizla diizelmistir. Ancak krizle ilgili olarak yapi-
lan degerlendirmelerde krizin 2009 sonrasinda o6zellikle yiikselen ekonomileri
daha derin bir sekilde etkileyecegi belirtilmistir. Sermaye hareketlerinin yon
degistirmesi ve kiiresel ekonominin daralmast neticesinde diger gelismekte olan
iilkeler gibi lilkemiz de krizin etki alanina girmistir. Bunun sonucunda ise artan
issizlikle birlikte 2009°dan itibaren iilkemizin uzun siireli bir resesyona girebi-
lecegi uyarilart yapilmistir.

Uluslararasi kuruluslarin degerlendirmelerinde de, krizin Tiirkiye’ye et-
kileri konusunda benzer tahminlerde bulunulmaktadir. Bu konuda OECD’nin
2009 raporunda yer alan Tiirkiye ile ilgili degerlendirmeler dikkat ¢ekebilir.
Kiiresel krize iliskin olarak yaptig1 tahminlerde OECD, kirilganliklar1 nedeniyle
ekonomik krizden en ¢ok etkilenecek olan iilkeler grubunu Macaristan, izlanda,
irlanda, Liiksemburg, Ispanya, Tiirkiye ve ingiltere olarak belirtmistir.*’

2009 ve 2010 yillar1 i¢in yaptig1 tahminlerde ise, Tiirkiye’nin 2009 yilin-
da %?2’nin altinda biiyiiyecegini, 2010 yilinda ise global iyilesmeye paralel ola-
rak biliyime oraninin %4.25 diizeyine ulasacagi tahmininde bulunulmustur. Ra-
pora gore Tiirkiye’nin cari islemler agiginin yiiksekligi ve doviz kurunun oynak-
liginin da 6nemli Sl¢lide artmasi nedeniyle, yatirimcilarin giivenini saglamak
biiylik 6nem tagimaktadir.

OECD’nin ilgili verilerinde, biiyiime disinda bagka gostergelerde tah-
min edilmistir. Buna gore, 2008°de %9,7 olan igsizlik oraninin 2009 ve 2010 y1-
linda sirastyla 10,5 ve 10,6 diizeyine ulasacagi beklenmektedir. Cari islemler
acigmin GSYH’ya oraninin da 2009°da %6,1, 2010°da %5,7 diizeyinde olacag1
ongoriilmektedir. Ancak zamanla bu tahminlerin, igsizlik oran1 disinda fazla ka-
ramsar oldugu anlasilmistir. IMF’nin biiylime tahmini %3,5’tir. Yine Tiirkiye
icin yapilan tahminler konusunda belirtilmesi gereken birka¢ husus daha mev-
cuttur. Buna gore; IMF ve DB yetkilileri 2010 yilinda en hizli toparlanacak iil-
kelerin baginda Tiirkiye’nin yer alacagim belirterek, 2008 yili1 tahminlerini bir
anlamda ciiriitmislerdir. Tirkiye’nin IMF ile heniiz anlagsma yapmadig1 da goz
Oniine alinirsa, krizle miicadele konusunda oldukg¢a bagarili bir performans ser-
giledigi ve sarsintidan tek bir banka bile batmadan atlatmay1 basaran ender iil-
kelerden birisi oldugu da net bir sekilde goriilmektedir. Merkez Bankasi’nin ve
ekonomi yonetiminin basarili birlikteligi sonucu, krizle miicadele konusunda
onemli adimlar atilmistir. Bunun en somut orneklerinden birisi de, Merkez
Bankasi1 Baskani Durmus Yilmaz’in, kriz donemine iliskin olarak “En Basarili
Avrupa Merkez Bankas1 Bagkan1” secilmesi gosterilebilir.
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SONUC: KRiZ ASISI (MODULER iKTiSAT)

Kiiresellesme akimlari ile diinya piyasalarinda baglayan entegrasyon sii-
reci, diinya ekonomilerine paralel olarak Tiirk Ekonomisini de ciddi bi¢imde et-
kilemistir. Cumhuriyet tarihinden bu yana baslayan inisli — ¢ikishh ekonomik
konjonktiir, dzellikle 1980 sonrasinda iilke ekonomisinde daha derin yaralar
agmaya baglamustir. Oldukga sik krizlere yakalanan {ilke ekonomisi, bir anlamda
krizlere karst dogal bir bagisiklik kazanmig olsa dahi, 2007 kiiresel mali krizin
patlak vermesi ile sarsilmaya baglamistir.

2007 yili Eylil ayinda ABD’nin mortgage sektoriinde baslayan, 2008
Eyliil’iinde ise Lehman Brothers’in iflas basvurusunun ardindan ABD yatirim
bankalarina sigrayan kriz, bu bankalarin uluslararas: yiikiimliiliikleri nedeniyle
ABD’yi asarak diger iilkelere de yayilmaya baslams, kiiresel bir boyut kazan-
mustir. Nobel 6dillii iktisat¢t Paul Krugman’in “biitiin krizlerin anasi” olarak
nitelendirdigi kriz, hem derinligi hem de kapsamu itibariyle, 1929 krizinden son-
ra ikinci en bilyiik kriz olarak nitelendirilmektedir. Krizi 6nlemede getirilen ol-
dukga biiyiik biitceli paketlerin de krizi 6nlemede ¢okta biiyiik bir etkisinin ol-
mamas1 ve bundan sonra da giderek gelismekte olan iilkeleri daha fazla etkile-
yecegi beklentisi, kiiresellesmenin giiniimiizde ulastig1 boyut nedeniyle yeniden
geligmis iilkeleri bir kriz sarmalinin igine ¢ekme potansiyeli tasimaktadir. Ge-
ligmis iilkelerin krizi olarak ortaya ¢ikan bu krizin, oniimiizdeki dénemlerde
yiikselen ekonomilere olan etkisinin derinlesmesi, Tiirkiye’de de daha ciddi
dalgalanmalara yol agabilir.

Krizin derinlesmesinin arkasindaki faktorlere baktigimizda, 2000’li yil-
lardan itibaren merkez bankalarinin izledigi gevsek para politikas ve diisiik faiz
oranlari ile karsilagmaktayiz. Yine ABD kaynakli, Afganistan ve Irak basta ol-
mak iizere diinyanin ¢esitli yerlerinde bag gdsteren savas, isgal ya da askeri ope-
rasyonlarin da biitge agiklari lizerinde dnemli 6l¢iide etkili oldugu goriilmekte-
dir. Ayrica artan petrol fiyatlarinin olusturdugu baski ve nihayetinde yatirim
bankalari ile konut sektoriindeki dalgalanmalar, krizin olusum siirecine ciddi
katki sagladigini net olarak gérmekteyiz.

Krizin genel etkisi, ilk giinlerde Tiirk Ekonomisinin sahip oldugu bazi
avantajlar nedeniyle, ¢ok fazla olmamistir. Kriz bir yandan diger iilkelere yay1-
Iirken bir yandan da giderek derinlesmektedir. Krizin bu sekilde derinlesmesi ve
sadece bankacilik sektorii ile sinirli kalmayip reel sektorii de etkilemesi, iizerine
onlimiizdeki yillarda krizin Tiirkiye’ye etkileri konusunda olumsuz tahminleri
giiclendirmistir.

Cesitli ulusal ve uluslar aras1 kaynaklar tarafindan, Tiirkiye nin yiiksek
cari ag181 ve finansman ihtiyac1 nedeniyle global finans piyasalarindaki dalga-
lanmadan en fazla etkilenecek iilkeler arasinda yer alacagi yoniinde tahminler
yapilmaktadir. Bunun {iizerine iilkemizde de kapsamli bir kriz 6nleme paketi
giindeme gelmistir ve bu konudaki ¢alismalar siire¢ i¢erisinde devam etmekte-
dir.
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2009 il igerisinde ve 2010 yili baglarinda agiklanan veriler incelen-
diginde, durumun aslinda onceki yillarda yapilmig olumsuz tahminlerle ¢cok da
paralel olmadig1 goriilmektedir. Zira IMF, OECD gibi kurumlar, 2007-2008
yillarinda Tiirkiye ile ilgili yapmis olduklari olumsuz tahminlerin aksine, 2010
ve devam eden yillar i¢in oldukg¢a iyimser beklentiler igine girmislerdir. Yine
diinya ekonomilerine yon veren birgok uluslararast kurum ve kurulus,
Tirkiye’nin kriz yonetimi konusunda oldukca basarili bir siire¢ gecirdigi
hususunda hemfikirdirler. Bununla birlikte diinya ekonomilerine baktigimizda,
aslinda sikintili gecen 2008 ve 2009 yili sonrasinda, ekonomilerin ciddi bir
toparlanma siirecine girdigi goriilmektedir. Ozellikle krizin ¢ikis noktasi olan
ABD’de 2009 yili son geyreginde yasanan olumlu gostergeler, bu goriisii

desteklgr nitelikte olmustur.”® | . e .
gf(%rese]ftﬁmans H&rlz” siirecinde, hiikiimetlerin ve merkez bankalarimin

ekonomiye miidahale etme sekilleri ve miidahalelerin neden oldugu tartismalar
devletin ekonomiye miidahalesi konusunu ciddi bicimde sorgulamaktadir. Bu
baglamda devletin ekonomiden miimkiin mertebe elini ¢ekmesi gerekliligini
siddetle savunan neo-liberal diisiince sisteminin revize edilmesi gerekliligi,
ontimiizdeki donemin en ciddi tartisma konularindan olacaktir.

Kisacasi basta geligmis iilkeler olmak {iizere, tiim diinyada devlet ekono-
miye miidahale etmektedir ve etmeye de devam edecektir. Ancak devlet miida-
halesinin gekli ve boyutu ne olmalidir sorusu ¢oziimlenmesi gereken bir konu
olarak karsimizda bulunmaktadir.

Bu baglamda {iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu da siiphesiz,
krizin piyasa ekonomisinin bir basarisizligi mi, yoksa devletcilik ya da kuman-
daciligin sonucu mu oldugudur. Krizin kapitalizmin 6ncii {ilkelerinden biri olan
ABD’de bag gostermesi, kapitalizm muhaliflerinin krizi liberal politikalara bag-
lamalarina sebebiyet vermistir. Ancak, kapitalizm tarihinde pek ¢ok kriz yagan-
mis ve alinan onlemler ile bir sekilde atlatilmistir. Bu baglamda mevcut kiiresel
krize “Kapitalizmin Sonu” gozii ile bakmak, fazlaca akilci bir yaklagim olmasa
gerektir.

Yapilmasi gereken siiphesiz kiiresellesen ve dogal olarak sorunlari da
kiiresel bir Olgege tasiyan yenidiinya ekonomisinde saglam durabilmek adina
yeni bir anlayis ve yeni kurumlar meydana getirebilmektir.

Iste tam bu noktada “Optimal Devlet” ve “Anayasal Iktisat” sorunsali
icerisinde bir ¢dziim arayis1 ve devaminda da “Modiiler Iktisat™®” konusu, onii-
miizdeki giinlerin temel tartisma konular1 arasinda olacak gibi goriinmektedir.
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Abstract
Globalization, Mortgage Grippe And Turkey

The aim of this study is to make clear to the concept of economic crisis
clear and in the light of this step, to examine the financial crisises that happened
both in Turkey and in the world in different dimensions and to evaluate their re-
sults.

As it is known, financial liberalization that started in 1980s affected
world’s economies deeply. Having gone into the grocess of financial liberaliza-
tion is one of the basic reasons behind the crisises that happened in Latin Amer-
ica countries in 1980s, in Southern East Asia at the end of the 1990s, in Mexico
in 1994 and 1995 and at the end in Turkey.

Indeed, Turkey has gone into the process of financial liberalization with
the convertibility of TL in 1989. This was a turning point for Turkey, and since
then, Turkey has faced various financial crisises.

So, till the financial crisis happened in November 2000, the experiences
having been had in Turkey were not a surprise. Most economists in that period
expressed their worries by stressing anxiety stems from deficit’s being higher
than expected, together with structural reforms being behind schedule and not
providing political stability. As a result, our country has faced many crisises,
like 2000 November crisis, and it is a country which should be alert under the
shadow of cirisis.

“Mortgage Grippe” that surrounded the world like on epidemic, and
which is getting stronger day by day started to dishearten people, made people
to have negative expectations and destroyed the spirit of entrepreneurship, the
political stability had been provided environment of trust had been revived, and
“environment of trust” that is called as on appropriate period by political actors,
was about to be provided. As being the world has faced up one of the most seri-
ous crisis to now. This financial crisis affected Turkey’s economy deeply, paral-
lely with the world’s economy.

In this study, although the crisises faced after 1990 and their current ef-
fects have decreased, global finacial crisis that the world is facing today, is ana-
lyzed in great details. Also, it is argued that whether the crisis is the result of
market’s being unsuccessful or the result of etatism and command economy.

Key Words: Financial Crisises, Modular Economics, Constitutional Economics

107
Akademik
Arastirmalar
Dergisi



	w45
	1.pdf
	2.pdf
	3.pdf
	4.pdf
	5.pdf
	6.pdf
	7.pdf
	8.pdf
	9.pdf
	10.pdf
	11.pdf
	12.pdf
	13.pdf
	14.pdf
	15.pdf
	16.pdf
	17.pdf
	18.pdf
	19.pdf
	20.pdf
	21.pdf
	22.pdf
	23.pdf


