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KURESEL FINANSAL KRiZ ve TURKIYE'NIN MAKROEKONOMIK
GOSTERGELERINE ETKiSi

I. Girig

Unyaca 0nlo  iktisatg  Paul

KRUGMAN Asya Krizinden sonra
kaleme aldigi kitabinda krizlerin hepsinin
ciddi bir bicimde “talep yaratma sorunu”
oldugunu sdyledikten sonra su soruyu
soruyordu: “geleneksel para ve maliye
politikalari Japonya'ya yetmiyor; eger
Japonya’nin  bagina bunlar geliyorsa
Avrupa  ekonomisinin  hatta  hala
biuyiyen ABD ekonomisinin kendisini
ayni tuzagin icinde bulmayacagindan
nasil  emin  olabilirize"" Bugin
KRUGMAN'in  kehaneti gergeklesmis
ve Asya Krizinden 10 yil sonra ABD
ekonomisi kendisini para ve maliye
politikalariyla hafifletiimesi zor bir krizin
icinde buluvermistir. Kriz esas itibariyle
ABD de 2006 yilinin sonlarina kadar
bollagan likiditenin konut kredilerinde
yarath@r siskinlikten  kaynaklanmigthr.
Geri 6deme problemleri sonucunda
konut talebi digmis bankalarin konut
arzi artmig ve fiyatlarda ciddi disusler
olmustur. Aslinda bu sebep baska bir cok
ikincil sebeplerle beraber dugtintlmelidir.
Bollagan likiditenin  &zensiz  konut
kredilerine dénismesi, bunun
gelismis bir ikincil piyasada menkul
kiymetlestiriimesi ve bdylece problemin
zincirleme olarak bir mali kurulugtan
digerine yayllmasi séz0nU  ettigimiz
ikincil sebepler arasinda sayilabilir.

1 KRUGMAN Paul, Bunalim Ekonomisinin
Geri Doniisii, 3. Basim s.167, ¢eviri: Nesenur
DOMANIC

Dogan ALANTAR
Daire Bagkani
doganalantar@bumko.gov.tr

Krize neden olan bu olgularin bu kadar
sessiz sedasiz bigimde olgunlagmasi
ise esas itibariyle daha geleneksel
bazi  sorunlardan  kaynaklanmigtir.
Bunlari  derecelendirme  kuruluglarinin
yeterince iglev gérememesi, regUlasyon
ve denetimdeki zaafiyet saydamlik
eksikligi, insider trading gibi asimetrik
bilgi ve c¢ikar catigmasi (conflict of
interest) olarak siralayabiliriz. Koresel
finansal kriz éncelikle ABD ve diger
gelismig Ulkeleri ve nihayet gelismekte
olan Ulkeleri etkilemeye baglamistir.

Calismamizin ~ sonraki  bdlumlerinde
mevcut  finansal  krizin  dinamigi
bzetlenecek  ve  bunun  Ulkemizin
makroekonomik degigkenlerine

nasil yansidigi  kargilagtrmali  olarak

degerlendirilmeye caligilacaktr.

Il. Finansal Krizin Olusumu

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina
kadar finansal piyasadaki likidite strekli
yUkselmistir. Kriz éncesindeki bollasan
bu likiditenin  karli  operasyonlara
dénustirolmesiABD bankaciliksisteminin
karsilastigi en dnemli sorunlardan birisi
olmustur. Bu operasyonlarin  baginda
konut kredileri gelmektedir. Bankalar
herhangi bir isi geliri, veya varhg
olmayan kisilere bile kredi vermeye
baglamiglardir. Kamuoyunda NINJA (No
income, no job, no asset) kredileri olarak
bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin
-6zellikle de konut fiyatlarinin- cok hizh
bir sekilde artmasina yol acmigtir. Bir
kissm konut kredisinde baglayan geri
édeme problemleri sonucunda banka
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portféylerindeki  hacizli konut sayisi
artmaya  baglamigti.  Bankalarin - bu
konutlari piyasaya arz etmesi konut
fiyatlarinda  digise yol agmighr. Bu
durumda halen kredisini  édemekite
olan bazi konut kredisi kullanicilarinin
ellerindeki evlerin degeri kalan kredi
ddemelerinin  net buginki degerinin
altinda kalmigtir. Dolayisiyla bu kisiler
de evlerinin anahtarlarini zarflara koyup
(jungle mail) bankalara géndererek kredi
geri ddemelerinden vazgecmiglerdir.
Burada dramatik olan sey kredi geri
ddemelerinin bankalar tarafindan diger
mali kuruluglara satlmasi ve bu evleri
teminat olarak alan sermaye piyasasi
araglarinin - yayginh@idir. Bu nedenle
zararlar domino taglar gibi bir mali
kurulugtan  digerine sirayet ederek
bUyUmus ve mali sistemin temel taglari
niteligindeki kuruluglarin iflasina  yol
acmigtir.?

Krizin bu denli derinlesmesi ve ABD'yi
asarak kiresel boyut kazanmasi ise
esas itibariyle “menkul kiymetlegtirme”
nedeniyle olmustur. Menkul
kiymetlegtirmenin krizin sebeplerinden
birisi olarak degerlendirilmesinin ana
sebebi bu sayede riskin aktariminin
kolaylagmasidir. Ornegin konut kredisi
kullandiran bir banka kredilerin geri
ddemelerini menkul  kiymetlegtirerek
bunlari  kismen veya tamamen bir
mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu
mekanizma kriz durumunda mali sistemi
sonderece kirllgan bir hale getirmektedir.
Soyle kikredi s6demelerindeki biraksama
hem krediyi kullandiran bankayr hem
de menkul kiymeti satin alan mortgage
kurulugunu zarara ugratmaktadir.

Krizi derinlegtiren diger bir husus ise
sermayepiyasalarininigseldinamikleridir.

2 ALANTAR Dogan, “Kiiresel Finansal Kriz:
Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”,
Maliye Finans Yazilari, Say1:81

Doizenleyici denetleyici kurumlarin ve
derecelendirme kuruluglarinin  piyasa
yapicilarini  bilgilendirmede  yasadig
noksanlik hatali algilamalara neden
olmustur. Bu da hisse senetlerinin agin
degerlenmesine ve bunlarnin  biyuk
oranda kaldiragla finanse edilmesine yol
acmigti. Quantum Fonunun kurucusu
George SOROS bu hususu su sekilde izah
etmektedir. “hatali algilamalar piyasanin
kendisiyle beslenmesine sebep olur.
Kendi kendisiyle beslenmek yatirimeilarin
kér bir cilginhga veya strt mantalitesine
kapiimalarini ifade etmenin bagka bir
yoludur. Kendi cilginhg ile beslenen
piyasalar her zaman agiri tepki verirler,
her zaman uglara giderler ve nihayet
patlama/¢okis sekansini yarahrlar.”3

IIl.Krizin  Tirkiyenin ~ Makroekonomik
Gostergelerine Etkisi

Finansal kriz, Ulkemizdeki
makroekonomik  dengeleri  geligmis

Ulkelerde oldugu kadar degistirmemistir.
Bununla  birlikte bazi  géstergeler
Uzerinde etkili oldugu gérilmektedir.
Asagidaki  balimlerde  Glkemizdeki
temel makroekonomik degiskenlerin
izledigi trend grafikler yardimiyla
ortaya konulacak ve finansal krizin etkili
olup olmadigi olduysa bunun dizeyi
degerlendirilmeye caligilacaktir.

1. Bisyiime Oranlan

Grafik-1 wyillar itibariyle dinyadaki
buyime oranlar  yer almaktadir.
Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi
nedeniyle hem ABD ve Avrupa gibi
gelismisUlkelerdehemdegelismekteolan
Ulkelerde biyime oranlarinda azaliglar
izlenmigtir. BUyUme oranlarindaki azalig
trendinin 2009 yilinda da devam etmesi
beklenmektedir. Ancak gelismekte olan
Ulkelerin  gelismis Ulkelere nazaran

3 SLATER Robert, “SOR0S”, 5.68, ¢eviri: Dr Tekin
AKGEYIK, Besir OZMEN, 1. Bask1 Subat 2000
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Grafik 1. Dinyada GSYH'nin Gelisimi
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Kaynak: www.imf.org

daha yUksek oranda biyUmeye devam yer almaktadir.  Grafikte gérildigo
edecekleri dngérilmektedir. Uzere kiresel krizin etkisini hissettirmeye
bagladigi 2007'nin ikinci ceyreginden

Grafik-2'de  Torkiye’'nin 2005 yili  itibaren Ulkemizde de bUyime oranlar
bagindan itibaren G¢ aylik GSYH artiglari  dugsmeye baglamigtir. 2008 yilinin birinci

Grafik 2. Tirkiye’de GSYH'nin Gelisimi

TURKIYE'NIN GSYH BUYUMESI
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ceyregindeki yUzde 6,7'lik biyime
digindaki ceyrek dénemlik biyimeler
yuzde 4'0n altinda kalmigtir. Ancak krize
ragmen Torkiye ekonomisi yavag da
olsa buyimeye devam etmektedir. 2009
yilindadaekonomimizindiger geligmekte
olan Ulkelere kosut olarak biyimeye
devam edecegi beklenmektedir.

2.Enflasyon Oranlan
2008 yillinda  tOm  dinyada
enflasyonist egilimlerde artis olmustur.

| 3 BITCE DOV

Turkiye'de de diger gelismekte olan
Ulkelerle ayni yénli olarak enflasyonda
kiguk bir miktar kipirdanma olmusgtur.
Ancak enflasyondaki artig  kiresel
krizden ziyade 2007 sonlari ve 2008'in
ilk yansinda petrol ve hammadde
fiyatlarindaki artigtan  kaynaklanmugtr.
Hem petrol fiyatlarinin hem de
hammadde fiyatlarinin dismeye
baglamasiyla 2009 yilinda tim dinyada
enflasyonun diUsmesi beklenmektedir.
Krizin toplam talepteki artigi sinirlayarak

Grafik 3. Tirkiye ve Diinyada Enflasyonun Gelisimi
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2009 yilinda enflasyonu diistrici ydnde
etki edecegini de soyleyebiliriz.

3.issizlik Oranlan

Kuresel kriz ttm dinyada oldugu gibi
Turkiye'de de igsizlik oranlarini olumsuz
etkilemistir. Ancak bu etki, ABD'de ¢ok
dramatik bir bicimde kendini gésterirken
Turkiye'de  simirh kalmighr.  ABD’de
2007'de yUzde 4,6 olan igsizlik 2008'de
yizde 5,6'ya yukselmisti. 2009'da ise
yuozde 6,9'a c¢kmasi beklenmektedir.
Bu oran 2007'deki issizlik oranindan

yuzde 50 daha fazladir. Bu ABD igin
son derece buyuk bir igsizlik anlamina
gelmektedir.  ABD’deki  etki  Euro
Bolgesinde siddetini azaltmaktadir. Euro
Bolgesinde 2007'deki yizde 7,4'luk
igsizlik oraninin 2009'da yiUzde 8,3’e
¢tkmasi beklenmektedir. Bu oran Euro
Bolgesi icin 2006'daki yUzde 8,7'lik
oranin bile altindadir.

Finansal krizin Turkiye'de igsizlik
Uzerindeki etkisi sinirli kalmigtir. 2008
yilinin Haziran ayinda baglayan artig
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Grafik 4. Tirkiye ve Diinyada ssizlik Oranlarinin Geligimi
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egilimi kismen krizin etkisi kismen de
énceki yillarda da yaganan mevsimsel
bir etkidir. Kriz ABD’den Avrupa’ya ve
Turkiye'ye dogru geldikge etkisini ve
glcOnU yitirmigtir. Ancak bu siregle
birlikte Turk bankacilik kesiminin daha

temkinli  bir davranig igcinde oldugu
gézlemlenmektedir. Ozellikle titiz kredi
politikasi nedeniyle biyime ve dolayisiyla
igsizlik Uzerindeki baskinin 2009 yilinda
da devam edecegini sdyleyebiliriz.

Grafik 5. Tirkiye'de Aylar itibariyle issizlik Oraninin Geligimi

TURKIYE'DE iSSiZLiK ORANININ AYLAR ITIBARIYLE GELISiMi
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Grafik 6. Dolarin TL Karsisindaki Degerinin Geligimi
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4.Doviz Kuru Hareketleri

Finansal krizin Glkemizde kendisini
en cok hissettirdigi konulardan birisi
déviz  kuru  hareketleri  olmustur.
Yukandaki grafikte (Grafik-6) géroldogu
Uzere Eylol 2008’e kadar yatay bir seyir
izleyen dolar kuru bu aydan sonra
yUkselmeye baglamighr. Bilindigi Uzere
2001 krizinde dolardaki yikselis biyik
dlgide yurtici portfdy degisimlerinden
kaynaklanmigti. Yani yerli yahrnmecilar
ellerindeki Tlyi Dolara gevirmislerdi.
Son kiresel krizde ise farkli nedenler
s6z konusudur. Bu nedenleri Gg¢ baslik
altinda inceleyebiliriz.

a) Cari Aggin Olusturdugu Baski: Ulkemiz
vuzun yillardir  cari iglemler agig
vermektedir. Yani disardan aldigimiz
mal ve hizmetin déviz cinsinden degeri
sathgimizdan daha fazladir. Bu agik
yurtdigindan gelen portfdy yatinmlariyla
finanse edilmektedir; yani ithalatcilarin
dolartalebiihracatcilaringetirdikleridéviz
yaninda yurtdigi portfdy yatirimeilarinin
déviz  arzi  ile  kargilanmaktadir.

Dévizdeki yukselise kadar yurtdigi net
portfdy yatinmlari ithalat icin gerekli
déviz talebini kargilayacak miktardayd:.
Ancak yurtdigi portféy yatirmeilan kriz
nedeniyle likidite sikintisina dUstiler. Bir
kismi eskisi kadar déviz getirememeye
basladi. Bir kismi da meveut portféyini
azalth. Dolayisiyla ithalat  nedeniyle
talep edilen déviz icin mevcut fiyat
dizeyinde arzin diustk kalmasi fiyatlan
yUkseltti. Merkez Bankasi da dalgali
déviz kuru politikasi nedeniyle sirece
ciddi bir midahalede bulunmayinca kur
daha yiksek bir fiyatta yeni dengesine
ulagmis oldu. Dalgali kur politikasinin bir
geredi olarak Merkez Bankasi’'nin déviz
piyasasina midahalede bulunmamasi
2001 yilina benzer bir sonucun ortaya
¢tkmamasinda en belirleyici noktalardan
birisi olarak gérulebilir. Hatirlanacad:
Uzere Merkez Bankasi 2001'de kurlan
sabit tutmak icin dolar satarak piyasaya
mUdahale etmigti. Bu politika kurlarin
yUkselisine  engel olamadigi  gibi
déviz rezervlerinin de nispeten ucuza
kaybedilmesiyle  sonuglanmigh.  Son
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kiresel krizde Dolar kurunun yikselmesi
yeni alicilarin cesaretini kirmig ve kurun
1,5 Tlnin Uzerinde yeni bir denge ve
istikrar noktasi yakalamasini saglamigtr.
Bu yeni denge &nceki kur rakamina
kiyasla  ihracatin  tegviki  ithalatin
pahalilagmasi  anlamina  gelmektedir.
Ontmuzdeki sirecte bu dinamiklere
dayali olarak cari agigin azalacag ve
kur Uzerindeki baskisinin hafifleyecegi
dngdrilebilir.

b) Hedge Fonlarnin Portfoy Dizenlemesi:
Turkiye'de déviz kurundaki yUkseligin
sebeplerinden birisi olarak hedge fon

zararlari  gdésterilmektedir.  Mortgage
piyasasindaki  yatrimlari  ve batan
bankalardaki hisseleri nedeniyle

zarara ugrayan hedge fonlar gelismis
Ulkelerdeki portféylerini  cekerek likit
pozisyona gegmeye calismaktadirlar.

degerlendirilebilir.

<) Dolarin Avro Karsisinda Gii¢ Kazanmasi:
Avrupa bankalarinin uzun vadeli Dolar
yatinmlarini finanse etmek icin dolar
talebinde bulunmasi ve ABD'deki likidite
sikigikligi  ortaminda finansal kesimin
Dolar talep etmesi Dolari Avroya karsi
guglendirmigtir. Dolar bu parite etkisi
nedeniyle Ulkemizde de gug bulmustur.
Euro-Dolar paritesinde Temmuz ayinda
baglayan asagdi yénlt hareket Grafik -7
‘de acik bicimde gorilmektedir . Parite
1,58 den 1,27 ye kadar digmigtir.

5. Cari Agk

Grafik -8'de géruldigo  Uzere
Ulkemizde cari agigin gayri safi yurt ici
hasilaya orani 2002 den bu yana sirekli
olarak artmaktadir. Ulkemizin cari agik
vermesi dig ticaretteki yiksek aciktan

Bu etki, kurlardaki yukari yénlo  kaynaklanmigtr. Bu da enerji ithalah
hareketin sebeplerinden birisi olarak gereksinimi ve gelisen ekonominin ara
mali ihtiyaci gibi yapisal nedenlere
4 Eczacibasi  Holding  Basekonomisti  Erkin dayanmaktadir. Bu nedenler aslinda
SAHINOZiin bu yondeki goriisleri igin, bkz. http://  TUrkiye'nin biUyUmesini surduormek
www.hurriyet.com.tr/ekonomi/10180736.asp
Grafik 7. Euro-Dolar Paritesi
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Grafik 8. Tiirkiye ve Diinyada Cari Aqigin Geligimi
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icin dig finansmana duydugu ihtiyac
da gdstermektedir. Bagka bir deyisle
Turkiye'nin buyumeye devam edebilmesi

Asa@idaki grafikten (Grafik- 9) agikca
anlagildigi Uzere kiresel finansal krizin
Ulkemizde cari acgik Uzerindeki etkisi

icin enerji ve ara mal ithalatinin  olumlu olmustur. 2008 ortalarina kadar
dis  kaynokla finanse edilebilmesi aylik olarak 4 milyar dolarin Gzerinde
gerekmektedir. seyreden cari acik Temmuz ayindan
Grafik 9. Tirkiye’de Cari Aqigin Aylik Gelisimi
CARI ACIGIN AYLIK GELISiMi
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itibaren hizla dismeye baglamistir.
Eylul ayinda ise 1 milyar Dolar’in altina
dugmUstor. Tabii ki cari agiktaki azalma
dnemli  8lcide blUyume oranindaki
azalma pahasina gergeklegmistir.

IV.SONUC

Yukaridaki  bdlomlerde agiklandigs
Uzere kiresel finansal kriz ABD’den
Avrupa’ya ve Tirkiye'ye yansidikca
etkisini ve siddetini yitirmigtir. ABD ve
Avrupa’da biyime oranlarinda daha
buytk dugisler ve issizlik oranlarinda
daha ciddi artglar  yasanmaktadir.
Tirkiye'de ki en dnemli etki ise dévizin
TL kargisinda deger kazanmasi, cari
aciktaki azalma egilimleri ve biyimedeki
yavaglamadir.  Bu  bOytk  kiresel
¢okintinin Ulkemizde nispeten daha
diustk maliyetlerle atlahlmasinin bazi
énemli gerekgeleri vardir. Ulkemizdeki
menkul kiymetlegtirme ve ikincil piyasa
cok karmagik ve girift degildir, dolayisiyla
bir mali kurulugtaki problemlerin diger
mali kurulusa aktanimi hizlh ve yikic
bir bicimde olmamaktadir. Bankacilik
sistemimiz hen0z regule edildiginden
saglam bir ézkaynak yapisina ve siki
gdzetime tabidir dolayisiyla mali sistem
kaynakli bir risk algilamasi digOktor.
Son olarak kamu maliyesinde saglanan
disiplin  sirdirtlebilir  bir  nitelik
kazanmighir. Bu, Ulkenin kredibilitesini
artirarak risk primini dugtrmektedir.

Krizi nasil tanimlarsak tanimlayalim
sonucta dinya, konjonktirel bir
daralma dénemi icindedir. Elbette bu
daralmayr er veya gec bir genigleme
takip edecektir. Cevap beleyen soru
bunun ne kadar zamanda ve hangi
suretle olacagidir. Ancak krizden ¢ikig
dinamiklerinin  krizin olug dinamikleri
icinde  bulundugunu  duginUyoruz.
ABD’de konut fiyatlari belirli bir dizeye
kadar distigunde ézellikle dis alemden
gelebilecek konut talebiyle bankalar ve

tim mali sistem daha likit bir pozisyona
gecebilecektir. Bu sire¢ FED ve diger
biyik merkez bankalarinin  sisteme
likidite aktarimi ile hizlandinldiginda
bir toparlanma saglayabilir. Birlesme ve
devralmalarla mali sitemde gerceklegen
konsolidasyon da bu sirece katk
saglayabili.  Bu  noktada  asilmasi
gereken en &nemli problem kiresel
ve yerel kredi mekanizmasinin sadece
bankalar arasi piyasada degil bankacilik
sektéronden reel sektére aktarimini
da icerecek sekilde yeniden caligir
duruma getirilmesidir. Diger yandan
Dolarin deger kazanmasi ve petrol
fiyatlarinin dogmesi ABD hanehalkinda
olumlu bir servet etkisine yol acarak
harcamalar artirabilir. Bu da krizden
ctkigi  kolaylagtiracak  bir  unsurdur.
Ancak ampirik calismalar géstermistir
ki konut kredisi kaynakli krizler hisse
senedi piyasasindaki krizler ya da kredi
daralmalarindan kaynaklanan diger tor
krizlere gére daha uzun strmektedir.’

5 KOSE, Ayhan, Dr.,Uluslararas1 Para Fonu,
Ekonomik Durgunluk ve Kredi Daralmast, s.50 BDDK
8. Kurulus Y1l Doniimii Konferansi.
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