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YAZAR ADI-SOYADI: Gokge TUMAY

BASLIK: 2008 KURESEL KR iZiNiN iSLETMELERE ETK {Si:
AYDIN iLi UZERINE BiR ARASTIRMA

OZET

Ekonomik krizler, ekonomiyi ve sietmeleri derinden etkileyen beklenmedik
gelismelerdir. Kuresellgnenin hiz kazanmasiyla krizler diinyada daha sikdarey gelmy,
Turkiye’de de serbesfme politikalarinin ardindan sik sik krizler sggamstir. 1990 yili
sonrasinda Turkiye'de yanan krizlerden 1994, 1998, Kasim 2000Subat 2001 krizleri ile

2008 kuresel krizi, ekonomi velétmeler Uzerinde ciddi olumsuzluklar yaragtm

2007 yihndan itibaren ABD’nin mortgage kredi pigasnda bgayan kriz zamanla
tum didnyaya yayilngl ve kiresel bir boyut kazangtir. 2008 yil itibariyle Ulkemizde

etkilerini hissetmeye B&adigimiz kiresel krizin etkileri hala devam etmektedir.

Bu calsmada, kuresel krizin Turk ekonomisi ile Turkiye'de Aydin ilinde bulunan
isletmelere etkilerinin incelenmesi amaclagim Kriz ve iletme kavramlari, sietmelerin
ekonomi icerisindeki yeri ve dnemi, ekonomik krizihetmelere etkileri, Turkiye'nin 1990
sonrasi ygadgl krizler ve kiresel krizden bahsedilerek kiresefizik etkileri
deserlendiriimeye callmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER
Ekonomik krizler, Kiiresel kriz, Mortgage piyasdsigtme.
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TITLE: THE EFFECTS OF THE 2008 GLOBAL CRISIS ON
ENTERPRISES: A RESEARCH ON THE AYDIN PROVINCE

ABSTRACT

Economic crises are the unexpected occurrencesdémgly affect general economy
and the enterprises. Due to the expansion of gkybalkrises have occurred more often and
because of liberal economic policies, Turkey hasdi many economic crises. During the
1990’s, Turkey faced several depressions in 1999812000, 2001 and 2008. These

depressions had grave effects on the economy asiddss enterprises.

In 2007, the global crisis that had been startesl avased in mortgage credit market in
USA, spreaded all over the world and became a gloiss. Outcomes of that crisis has still

been felt in Turkey since 2008.

The purpose of the thesis is to analyze of theceffef the crises on Turkish economy
and the enterprises in Turkey and Aydin provinoethis study, the terms such as crisis and
enterprise; importance of the enterprises in thenemy; effects of economic depressions;
depressions which Turkey faced after 1990, wereneéfand analyzed regarding to the 2008

global crisis.
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1.GiRIS

Ekonomik krizler, ekonominin vesletmelerin tim dengelerini alt st eden,
gelecek ongdrulerini zorlayan, ekonomik agidan aumntuklar yaratan beklenmeyen
gelismelerdir. Tarih boyunca diinyada bir ¢cok krizamamstir. Turkiye de, ekonomik
krizlerle ¢ok sik kapnlasan bir Glkedir ve Turkiye icin kriz ahlmis bir olgu haline
gelmistir.

Tarkiye, 1980 sonras! yagtiatihmlarla ice kapal bir ekonomidensdidonik
bir ekonomiye gesi yapmstir. Ekonomik acidan gidinyaya acilma sireci, 1990
sonrasinda Turkiye'de krizlerin daha sik ghasina neden olmgtur. 1990 sonrasi ilk
kriz 1994 yilinda meydana gelgnve etkileri derin olmgtur. 1994 krizinden sonra
sirastyla 1998 yilinda, Kasim 2000'de $gbat 2001’de krizler yanmstir. Ozellikle,
Kasim 2000'de veSubat 2001'de ygnan krizler, ciddi kayiplara ve ekonomik

daralmaya neden olngtur.

Gunumizde, ABD’de b#ayan ve etkisini tim dinyanin hissgttkuresel bir
kriz yasamaktayiz. Bu kriz, ABD mortgage piyasasindaki gédieme sorunlariyla
baslamis ve zamanla tim finansal sisteme yayshni Finansal sistemdeki sorunlar ise,
ulkelerin reel sektorlerine yansignve dinya ekonomisi kuculrgtiir. Bu kriz, kiresel
serbestlgmenin ¢cok ygun yaandgl bir donemde ortaya cikgtir ve 1929 Buyuk
Buhrani ile kagilastiriimaktadir. Dinyanin bugiine kadaggdg en buyuk kiresel kriz
olan 1929 Buyuk Buhrani ile kalastiriimasi, bu kiresel krizin ne kadar ciddi oidau
gOstermektedir.

Bu calgmanin amaci, kriz vesletme kavramlarini inceleyip birbirleriyle
ili skilerini tespit ederek, Turkiye'nin bugline kadarsaas oldusu krizlere de
deginerek, kiresel krizin Turk ekonomisi ile Turkiye'dve Aydin ilinde bulunan
isletmelere etkilerini argirmaktir.



Birinci bélumde gletme ve kriz kavramlari incelengniisletmelerin amaclarina
ve ekonomi icindeki 6nemine gailmistir. Ayrica, krizlerin siniflandiriimasi yapilgi

krizlerin 6zellikleri, nedenleri vesietmelere etkileri incelenrsir.

Ikinci boliimde, Tirkiye’nin 1990 ve 2000 sonrassadg krizler, bu krizlere
karsi uygulamaya konan programlar incelegnmwe bu krizlerin ekonomiye ve

isletmelere etkileri dgerlendirilmistir.

Uctinci boluimde, mortgage kavrami, kiresel kriziglaohs! piyasa olan ABD
mortgage piyasasiningleyisi ve mortgage kredi tdrleri incelengni mortgage
piyasasinda yanan krizin bglica nedenleri, kiresel kriz 6ncesi dénemde ABD ve
Tarkiye ekonomileri, kuresel kriz stireci, kiresgkkn Dinya, Turkiye ve Aydin ili i¢in

sonugclari dgerlendirilmistir.



BIRINCI BOLUM

1.ISLETME ve KR iZ KAVRAMLARINA GENEL BAKI §

1.1.iISLETME KAVRAMI

Isletmeler, ekonominin temelini ajturan birimlerdir. Ekonomide meydana
gelen olumlu ve/veya olumsuz bir galie sletmeleri etkilerken,sletmelerde meydana
gelen bir geime de ekonomiyi etkileyecektirigletme”, ekonomide ihtiya¢c duyulan

mal ve hizmetlerin olgturuldugu kurululardir.

Oriicu’'ye gore (2003: 10), “Tarihte bilinen en eskbnomik birim olan kapal
ev ekonomisi, aile bireylerinin tukettikleri hegeyi bizzat urettikleri bir birimi
olusturmaktaydi. Dgisim ekonomisinin gefimesi ve §in icine deisim araci olarak
paranin girmesi, ev ekonomilerinin tretim olanaklagtinden giine azaltgwe bunun
yerine daha cok tuketimde bulunan ev ekonomisiitgpidaha cok dretimde bulunan

“I sletme” biriminin ortaya ¢ikmasi sonucunugdomustur.”

“Isletme” kavrami icin ¢ok sayida tanimlama yapilmdktaBu tanimlardan biri,
Alpugan, Demir, Oktav, Uner’e gore (1997: 9létme, Uretim @elerinin planl olarak
birlestiriimesiyle mallarin ve hizmetlerin ortaya konufglu drgitlenmg ekonomik ve

teknik bir kurulwtur.”

Isletmelerde ekonomik ger tgiyan mal, ya da hizmetler Uretilir ve ya
pazarlanir ya da hem uretim hem de pazarlama eygrarada yapilir (Sabuncglo ve
Tokol, 2005).1sletmeler Urettikleri mal ve hizmetler ile bireyleristek ve ihtiyaclarini

karsilama cabasindadir (Tatar ve Uner, 1992).

Sabuncuglu ve diserlerine goére (2005: 10),isletme icin ortak ve genel bir
tanima gidilebilir: Belirli bir dlciide kar elde et@k ya da hizmet yaratmak amaciyla,

Uretim faktorlerini (sermaye, emek, @i kaynaklar) bilincli, uyumlu ve sistemli olarak



bir araya getiren ve toplumun gereksinme d@ydunal ve hizmetleri treten, ya da
pazarlayan ekonomik ve sosyal kurlidwa sletme denir.”

Isletme kavrami icin bir bda tanim isesoyledir: Akdemir'e gore (2003: 4),
“Isletme amaglarini gerceklrmek icin (ki bu amagclar kar, topluma hizmet;hisam
salamak, global normlari ggamak, ya da bga seyler olabilir) teknoloji, finansman
ve insan kaynaklarinin mal ve hizmet Uretimine rbabir yonetim kulttri cevresinde

yonlendirildigi yapilara, érgutlere, ya da kurglara sletme diyebiliriz.”

Dogan’a gore (1986: 6), “Bir Ulke ekonomisinin 6nerbir bolumu, dgisik
alanlarda faaliyetlerinin strdiren cok sayida idfiakli binlerce hatta on binlerce
isletmelerden olgur. Nasil ki bir Glke ekonomisini bir insana, birdiya benzetirsek,

isletme de hlcre veya hicreler grubudur.”

Simsek’e gore (1999: 34),i§letmeler bir Glkedeki ekonominin temel unsurunu
olusturur.” Isletme bilim dali da ekonominin temel birimi olagleimelerin ic

isleyislerini ve aralarindaki faaliyetleri inceleme konugspar §imsek: 1999).
1.2.ISLETMEN iN AMACLARI

Isletmeler ekonomik sistem igindeki temel birimlerdifal ve hizmet Ureterek
ve paranin désimi ile kendilerine kazang garlar. Bireylerin ¢gunlugu isletmelerde
calisarak gecimlerini sdadiklari icin, gletmelerin faaliyetleri tim toplumu ve bireyleri
yakindan ilgilendirmektedir. Bu nedenkgdetmelerin var olg nedenleri ekonomiktir ve
her kletmenin ekonomik bir amaci bulunuisletmelerin ekonomik amaglari en dar
anlamda “kar elde etmektir”. Ancalgletmelerin amacini, bir mali veya hizmeti ucuza
alip pahaliya satmak yani kéar elde etmek olarakrlamdirmak d@ru bir yaklgim
degildir (Alpungan ve dgerleri, 1997).

Cemalcilar, Bayar, #un, Oz-Alp’e gore (1989: 11),igletmelerin amaglari,

genel amaclar ve 6zel amaclar olarak ikiye ayrilir:



1.2.1. Genel Amaclar

¢ Uzun dbonemde kar elde etmek,
e Topluma hizmet,

+ Isletmenin yaamini sirekli kilmaktir.”

1.2.1.1. Uzun D6nemde B Elde Etmek

Isletmelerin en 6nemli ve temel amaci kar elde etinekdzgen, Oztirk,
Yalgin’a gore (2005: 20),i§letme bilimi agisindan karsletmenin belli bir cakma
doneminde elde efii gelirlerden, ayni donem icinde vyapilan tim gidan

ctkariimasindan sonra kalan artgdedir.”

Her sletme mal ve hizmet Gretiminin surekgini saslamak icin kar elde etmek
zorundadir. Bu nedenle karlilk, hedetme igcin en 6nemli amaclarin gpada gelir.
Ayrica, bir gletmenin baari kriteri karlilgidir. Donem sonunda kar elde edgletme
basarili, etmeyensietme ise bgarisiz olarak dgerlendirilecektir (Tatar ve Uner, 1992).
Bu nedenle gletmeler maliyetlerini minimum duzeye indirmek, isatiyatlarini ise

maksimum duzeye ¢ikarma ¢abasindadir.

Kar, isletmenin, varlgini sirdirme, blylme, vyatinm, gelie, kletme
sahiplerinin ygam Kkalitesini arttirma,sietme baarisinin 6lcim ve denetleme, Ucret

artisi ve prim yoluyla caklianlari e 6zendirme aracidir (Sabunglig 2005).

1.2.1.2. Topluma Hizmet

Dogan’a gore (1986: 12),i4letmelerin kurulg amagclarindan ger bir tanesi de,
dretimini yaptiklari trinler ve hizmetlerle toplurolusturan bireylerin gereksinimlerini
karsilamaktir.” Isletmeler Urettikleri mal ve hizmetler ile fayda gtmakta ve topluma
hizmet etmektedirler. Ayrica, Sabun@lo ve dierlerine gore (2005: 22),isletme

toplumun bir pargasi olarak yine topluma hizmetekrnorundadir.”



Isletmelerin uzun dénemde sadece kar elde ederekn@phizmet etmeksizin
faaliyet gostermeleri beklenemez (Cemalcilar vgederi, 1989). Bir gletmenin
varhgini uzun sire surdurebilmesi igin toplum tarafinbenimsenmesi gerekmektedir.
Isletmeler topluma fayda gmdiklari siirece toplum tarafindan kabul edilecek v
desteklenecektir (Tatar ve gdirleri, 1992). Ozgen ve ghrlerine gore (2005: 21),
“Diger bir ifadeyle, tiuketicilerin istegi mal ve hizmeti sglayamayan gletmeler
topluma hizmet edemedikleri gibi, uzun doénemde kendarliklarini da

surduremeyeceklerdir.”

1.2.1.3.dsletmenin Yasamini Sirekli Kilma

Isletmenin en onemli amaclarindan birseli de yaamini sirekli kilmaktir.
Isletmenin yaaminin siirekli olmasisietme sahipleri, cajanlar ve tiketiciler igin
onemlidir. Isletme sahibi icin gletmesinin sureklii strekli gelir sglayabilmesi
acisindan, cajanlar icin § givenlgi acisindan ve mgeriler icin ise, sureklilik gosteren

isletmeleri tercih etmeleri agisindan 6nemrtéOzgen ve dierleri, 2005).

Surekliligini sgglayamamg bir isletmenin dger amaclarini gerceldgrmesi ve
karl olabilmesi imkansiz goztukmektedir (Tatar vgedleri, 1992).

1.2.2. Ozel Amaglar

Simsek’e gore (1999: 45-47)jgletmenin 6zel amaglasu sekilde siralanir:

* Musteri ve tuketicilere daha kaliteli mal ve/veya heinsunmak,

» Calisanlara iyi tcret verme ve cgtirma kaullarini gelstirip iyile stirmek,

« Calsanlarini giterek kendilerini gektirme ve meslekte ilerleme olanak ve
firsatlarina kavgmalarini sglamak,

* Calisanlarina istikrar icinde surekli istihdam olanalkdaisalamak.”

Simsek’e gore (1999: 48),i§letmeler, ekonomik sistem icindglévlerini yerine

getirmeye cafirken, amaclari ve beklentileri birbirinden farkipk sayida grupla



etkilesim halinde bulunurlar. Bazegleétmelerin yakin, bazen ulusal ve bazen de uluslar
arasi cevrelerinde faaliyet gOsteren bu cikar gmupin amag¢ ve beklentileri iyice
bilinmeden ve bunlarsietmenin amaclari ile uyurmgariimadan gletmelerin baari

sglamalari ¢cok zordur.”
1.3.1SLETMEN IN EKONOM 1 iC}iNDEKi YERI VE ONEMI

Ekonomide “mal ve hizmet pazar” ile “Ureting@leri pazari” bulunmaktadir.
Mal ve hizmet pazarindgletmelerin Urettikleri mal ve hizmetler bulunurkeiretim
ogeleri pazarinda ise lcret, kira ve faigeteri bulunmaktadirisletmeler bu pazarda
kullandiklari emge kasilik “lcret”, toprak icin “kira” ve sermaye icin &iz” dderler.
Ayrica, gelirlerinin belli bir bolumunid de devleteergi olarak 6demektedirler.
Isletmeler, mal ve hizmet pazarinda Uretici, Uretiggeléri pazarinda ise tiiketici

rolindedirler (Alpugan ve derleri, 1997).

Simsek'e gore (1999: 48),i¢letmeler Uretim pazarindan temin ettikleri tretim
faktorleri yardimiyla Uretime karar verirken, birakbma her ekonomik sistemin
cevaplandirmasi gereken ¢ temel soruya muhatataolBu sorular; hangi mal ve
hizmetlerin ne miktarda ve nasil (hangi Uretim iklariyle) Uretilecgi ile ilgili

sorulardir.”

Ekonomi, dgisik buyuklikte ve dgisik alanlarda faaliyet gosteren
isletmelerden olgmaktadir. Bir ekonominin gsglinesi de, icinde faaliyet gosteren
isletmelerin buyumeleri, gelneleri, sayilarinin artmasi ve daali olmalari ile
gerceklgir. Alpugan ve dierlerine gbre (1997: 44), “Ekonominin ga& ve gucd,

hiicreler grubu olarak onu gluran sletmelerin sgliklari ve gugleri ile dl¢ular.”

Dogan’a gore (1986: 13-17)jsletmelerin ekonomik agidan yeri ve énemini dort
grupta 6zetlemek olanakhdir:”



+ Isletmelerin Uretim Uniteleri veya birimleri olmalari

Isletmeler toplumun temel ihtiyaglarini tretme foryksiunu yerine getirirler.
Isletmeler, Uretecekleri mal ve hizmetler icin gerekdktorlerini temin ederek
uretimlerini gerceklgtirirler. Bu sistem gletmeler, kurumlar ve tiketiciler arasinda

surekli bir etkilgimin olusmasina olanak geamaktadir.

 Isletmelerin yaratici birer tnite olmalari:

Isletmeler, ekonomik amaglarina sadilmek icin argtirma ve gektirme
faaliyetleri yuraterek yeni Uretim teknikleri ve ryedrtnler Uretirler ve ekonomik

gelismeyi sglarlar.

Isletmelerin yurttikleri ardirma ve gektirme faaliyetleri, ekonomik gajineyi
sglar, yeni sermaye ofumunu ve gelirlerin artmasini olanakl kilar, agrigretim

yontemlerinde gdadigi gelisme ile Gretim miktarini ggaltir.

+ Isletmelerin bolgelerin ekonomik ggiesine katkida bulunmalart:

Isletmeler, kurulduklari bolgelerin ekonomik gétine 6nemli 6lglide katki
sgilar ve Ulkelerin gedimislik dizeyleri farkl olan bolgelerindeki farklihl&bin ortadan

kalkmasina yardimci olurlar.

« Isletmelerin tasarruflarin gerlendirilmesini sglamalari:

Kendi tasarruflarini degerlendirme imkani bulamayan bireyler, bu tasarruila
isletmelerin hisse senetlerini alarak ya da bankayataarak dgerlendirirler. Her iki
acidan da bu tasarruflagletmeler icin kaynak anlamini giaken, bireyler igin
tasarruflarinin kathginda elde ettikleri gelir anlamini stanaktadir. Bireyler elde

ettikleri gelirler neticesinde daha fazla tasagapmaya yonelirler.



2.1. KRiZ KAVRAMI

Etimolojik kdkeni Yunanca “krisis” kelimesine daydlriz kavrami 6zellikle tip
biliminde cok kullanilan bir kavramdir ve bir hasgan aniden ortaya ¢ikmasi ya da ¢ok
ileri safhaya ulgmasi anlamlarina gelmektedir. Sosyal bilimlerdecadle kullanilan kriz
kavrami  “buhran” ve “bunalim” kelimeleriyleseanlamh olarak kullaniimaktadir
(Aktan, 2010).

Krizin tanimi  konusunda a@rmacilar farkli gorglerde ve tanimlarda
bulunmylardir. Ozellikle, sosyal bilimler agisindan krantmi yapmak oldukca giictr.
Ancak, c@u argtirmacinin ortak olarak Uzerinde dupdu konu, krizlerin aniden,
beklenmedik bir anda ortaya cikmasidir. Bu nedekle, ani degisimlere cevap

verememe durumudur.

Kinayturk’e gére (2006: 1), “Ekonomik kriz, ekonaiei ani ve beklenmedik
sekilde ortaya c¢ikan durumlarin, mal ve hizmetleanz ve talep dengelerinin
bozulmasina neden olarak tim ekonomik unsurlarirataki iliskilerin kopukluza

ugramasidir.”

Krizi, 6nceden bilinmeyen, ya da 6ngorilemeyen ekok ve ekonomik
olmayan bazi gelmelerin etkisiyle, ekonomik konjonktirdeki yon gigirmeyi, yani
gensleme ya da surekli bir ilerleme déneminden uzundgakisa bir bunalim veya

daralma evresine gagblarak da tanimlayabiliriz (G&un, 1998).

Kibritgioglu'na gore (2001: 175), “Ekonomik krizler, herharmi mal, hizmet,
Uretim faktorti veya doviz piyasasindaki fiyat vefaemiktarlarda, kabul edilebilir bir

degisme sinirinin 6tesinde gercejemsiddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir.”

Krizler, makro duzeyde lkeler uzerinde; uUretimderadma, fiyatlarda
istikrarsizlik, faizlerde yuksali issizlik ve iflaslarda artma, Ucretlerde sl ve
spekulatif hareketler gibi ekonomik bircok olumsikibra neden olur. Mikro dizeyde

ise sletmeler Uzerinde; kar ve karlln azalmasi, finansman giderlerinin artmasi ve
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verimliligin dismesi gibi ciddi etkiler birakir. Ekonomik olumsuklarin yani sira
krizler, sosyal acidan da toplum Uzerinde ciddiustar yaratabilmektedir. Krizler,

ortaya ciktgl sektorden bgayarak tim ekonomiye hizla yayilirlar.

Konuya gletmeler agisindan bakifginda ise, belirsiz ve rekabetci bir ortamda
faaliyetlerini surdurensletmeler icin kriz, kendilerini belirsizie ve karar vermede
zorluga diglren beklenmedik olaylardir. Krizlerslétme yonetimini tehdit eden,
isletmedeki mevcut dengeleri bozan, karar mekaniznmlaslemez hale getiren
degisimlerdir ve Ekletmeyi iflasa kadar goturebilecek koti sonuclar@dem
olabilmektedir (Cekun, 1998).Isletmeler icsel ve gsal faktorlerden kaynaklanan
teknik/ekonomik ve heeri/orgutsel/sosyal nitelikli  krizlerle katasabilmektedir
(Yuksel ve Murat, 2010).

Kriz, olagan ustl bir durum ve donemdir. Bu nedenle, knetmeleri
degisikliklere cabuk cevap vermeye, dolayisiyla mevsldyisin disina ¢cikmaya zorlar.
Karar vericilerin hizli karar almasini gerektiremizikn, isletmelerde bgarisiz bir

yonetim sonucu ortaya ¢igtida soylenebilir (Ofluglu, 2001).

Isletmelerin krizle kaplasmasi hizli bir dgisim surecinin sonucudur. Kriz
sureci, yakin zaman dilimleriyle birbirini takip ed, bazen de ayni zamandasalu
asamalardan gecereklétmeyi etkiler (Dgan, 2005). Krizler ¢gu zaman adim adim
uyari sinyalleri vererek gelebilegiegibi, ani birtakim yeni olgumlarla da ortaya
cikabilmektedir. Bu gergcevede krizler ortaya gen bakimindan ani krizler ve igten ice
krizler olarak ikiye ayrilmaktadir. Ani krizler atlan da ankalabilecesi gibi aniden,
hicbir belirti géstermeden ofan krizlerdir. icten ice krizler ise, géli donemlerde
farkli sinyallerle ve denetim teknikleriyle algikmilen kriz sekilleridir (Titiz ve
Carikei, 2010).

Yangin, sel, deprem gibi gdal felaketlerle olgan krizler dginda dger
kaynaklara bgli olarak olgan krizlerin tamami okum sirecinde bazi sinyaller
gonderir. Fakat bu sinyallerin yeterince dikkatenmlamasi veya sinyallerin krize ait

oldugunun bilinmemesi sonucu kriz ortaya cikar giied ve dierleri, 2003).
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Isletmelerin krize girmesinde sayisiz faktorler mettau Bunlardan en 6ncelikli
olani, ulkede yganan ekonomik olumsuzluklardir. Déviz dagbalari, dg ticarette
yasanan daralma, glibor¢ ddemelerinde ve kaynak bulmadaayean sikintilar,ssizlik
problemleri, enflasyon, vb. sorunlar krizin hem aeléri hem de sonuclari
olabilmektedir (Titiz ve dierleri, 2010) .

2.2. EKONOMIK KRiZLERIN OZELL iKLER1

» Krizler aniden ve beklenmedik bir anda ortaya c¢ikéumsuzluklardir. Krizler
Onceden sezilemeyen anigggkliklerdir ve normal sliregte ortaya ¢ikan sorunlar
kriz dezildir. Ornegin, normal sireglerde ortaya ¢ikan enflasyon, &iagbn,
resesyon, deflasyon gibi olumsuz durumlar krizgilder. Ancak, ani ve
beklenmedik bir anda ortaya cikmalari durumundanakro ekonomide ciddi
sorunlar yaratmalari durumda kriz olarak adlandian (Aktan, 2010).

» Krizler “ciddi” sorunlardir ve drgutlerin vagini tehdit ederler.

» Krizlere acil miidahale edilmesi gerekir. Zaman kaybsonuclari ciddi olur.

* Krizler o6rgutiin standart karar alma mekanizmaldel allamaz (Tgraf ve
digerleri, 2003).

e Kirizler igletmeler icin hem tehdit hem de firsat yaratirBeslangicta tehdit
olarak gorulen krizler sadece olumsuzlukinzazlar, sletmeler igin firsatlar da
yaratirlar.

» Kirizler kisa ya da uzun sureli olabilirler. Krizierorganizasyonlar Gzerindeki
etkisinin kisa veya uzun sirmesi, organizasyonuizekrkagl tedbirleri
zamaninda alip almamasina ve bu tedbirleri uygplaygulamamasina pidir
(Dogan, 2005).

» Kirizler tekrarlanabilirler.

» Krizler bulssicidir, ortaya ciktiklarisietmeden bgka isletmelere ya da sektorden
bir diger sektére yayilabilmektedir. Aygekilde ulusal bir ekonomide ayan

kriz finansal serbestene ile kaynamis diger ekonomilere de yayilabilmektedir.
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2.3. EKONOMIK KR IZLERIN SINIFLANDIRILMASI

Ekonomik krizler iki ana bdik altinda incelenirilki finansal krizler ikincisi ise
reel sektor krizleridir. Finansal krizlere fiyatttaki istikrarsizlik, reel sektor krizlerine

ise mal-hizmet vesgucu piyasalarindaki dengesizlikler neden olur.

Ekonomik krizler aagidakisekilde goruldigl gibi ceitlenir:

Sekil:1.1: Temel Makro Ekonomik Krizlerin Siniflandi riimasi

EKONOM IK KRIZLER

- N

REEL SEKTOR KR iZLER | FINANSAL KR iZLER

MAL ve HiZMET iscucU

PiYASALARINDA PiYASASINDA

KRiz iSSizL ik KR izi

J \ v

ENFLASYON DURGUNLUK BANKACILIK DOVIZ KRizi BORSA

KRizi KRizi KRizi KRizi
ODEMELER DENGESI KRizi DOViZ KURU

KRizi

Kaynak: Kibritgiczlu, A. (15.11.2009 Turkiye’de Ekonomik Krizler ve Hukimetl&969-
2001, s: 9http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/ytd-kiksibglu.pdf

2.3.1. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarindakiizler ve ggicu
piyasasindaki ssizlik krizi olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Mal ev hizmet
piyasalarinda krizler ise, enflasyon ve durgunlukzl&ri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Durgunluk krizlerinde, mal-hizmet Uretiminde azalma piyasada durgunluk

yasanirken, enflasyon krizlerinde ise mal ve hizmeéafiari stirekli artmaktadir.
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Reel sektdr krizleri; mal, hizmet vegiicl piyasalarindaki “miktar’larda yani
uretimde ve istihdamda ciddi daralmalar bicimindgeya cikarlar (Kibritgiglu, 2010).

Reel sektor krizleri GSMH ve istihdamda onemli da@ara neden olurlar.

Mal ve hizmet piyasalarinda gorilen krizlerdeni,illenflasyon krizidir.
Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki giggmdir (Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi [TCMB] Terimler Sozgii, 2009). Enflasyon sirecinde mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda surekli ve normal dizeyininsthda arty yasanmaktadir. Enflasyon krizi de,
bu artgin kontrol edilemeyen bir noktaya giaasi durumudur. Fiyatlarda gorilen
surekli artglarin nedenleri, strekli ve yiuksek kamu acikladyid kuru artglarinin ithal
girdi fiyatlarini arttirmasi ve politik sebeplert®plumun enflasyonun décesine

inanmamasi olarak siralanabilir (Kibritga, 2010).

Mal ve hizmet piyasalarinda gorilen krizlerdemdksi, durgunluk krizidir.
Kuran’a goére (2006: 5), “Durgunluk krizi, fiyatlgenel seviyesindeki surekli atarin,
mal ve hizmet Uretimi yatirimlarini sk edecek dizeyin altinda gercefteesi olarak
tanimlanabilir. Bgka bir deysle durgunluk krizi, yatinmlarin yetersigli nedeniyle
GSMH arts hizinin dguk dizeyde kalmasidir.”

Isguict piyasasinda gorilessizlik krizi ise, tUlkedeki gsizlik oraninin olgan
dizeyinin Gzerine ¢cikmaseklinde tanimlanabilir. Emek piyasasingabulma ve §siz
kalma sorunu ygniyor, gsizlik orani normal kabul edilen seviyenin Ustlségrediyor
ise, o0 uUlkedessizlik krizi yasaniyor denilebilir.

2.3.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, bankacilik krizleri, borsa kaglve déviz krizleri olmak tzere
tce ayrilir. Finansal krizler, déviz ve hisse sergali finans piyasalarindakjiddetli
fiyat dalgalanmalari ya da bankalara geri donmelgank kredilerin airi derecede
artmasi durumlarinda ortaya cikar (Kibritgio, 2010). Finansal krizler, finansal
piyasalardaki dengesizliklerin ardindan reel ekowenctiddi sorunlara neden olurlar.

Sadece bir sektérde ghn bir kriz finansal kriz olarak adlandiriimamaktadrinansal
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sitemin timund kapsayan ve tim sektorlerde etkaindkriz finansal krizdir. Finansal

krizler, iktisadi faaliyetleri ve ekonominin etkigini azaltirlar (Dgan, 2005).

Finansal krizler, finansal piyasalarin, etkgnii kaybetmesi seklinde de
tanimlanabilir. Finansal piyasalarin en dnerglievi fonlari, en iyi getiriyi sglayacak
yatinm alanlarina aktarmaktir ve bu aktarim mekanaisini kuran sistem, finansal
sistemdir. Finansal krizler, finansal sistemin &ktarim mekanizmasini etkin bir
sekilde yerine getirmesi slrecinde sgaan sorunlar neticesinde ortaya cikmaktadir
(Kuran, 2006).

Finansal krizlerin ortaya c¢ikmasindaki en ©Onemledenler, finansal
serbestlgme, sabit kur sistemi, sirii psikolojisi, ahlakkrige ters secimdir. Ozellikle,
1990’lh yillardan sonra dinyada ggaan finansal krizlerin en 6nemli sebebi finansal
serbestlgmedir. Sermaye hareketlerinin sinirsiz serbgstsiyle, sermayenin asil
islevi olan yatirirm yapma yerini kisa vadeli spekiilehzanc elde etmeye birakgnre
sonucta zayif Ulke paralan spekilasyonlara ve dadisimlere acik hale gelrgiir
(Dogan, 2005).

Sabit doviz kuru uygulamasinda, ulusal pas@riadezerlenmekte ve sistem
devalliasyona veya esnek dalgalanmaya acik halesgddir. Bu durum, ekonominin
krize acik hale gelmesi anlamingiaaktadir. Ayrica, sabit kurun kisa vadeli yabanci
sermaye gigleriyle s&lanmasi, spekulatif ataklarla dbvize olan talebitmasina ve
kurun sabitlginin korunamamasina neden olabilmektedir g@m, 2005).

Finansal krizlerin dier bir nedeni de stri psikolojisidir. Tum iktisdarimler
ayni bilgiye sahip olmadiklarindan birbirlerini tpkederler. Bir spekilatér mali agidan
onemli bir bilgiye sahipse ve portfoyunde birgdgklik yaparsa, dier yatirimcilar da
ayni eilimi gosterirler. iste ekonomik veriler normal olgu halde yatirnmcilarin
birbirlerinden etkilenip ekonomide sorun vasmgibi davranmalari stirt psikolojisidir ve

krizin olusmasina neden olmaktadir (Kinayttrk, 2006).
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Ekonominin finansal krize suruklenmesiningeli nedenleri de ters segim ve
ahlaki risktir. Ters sec¢im, bankalarin guvenligtaiileri ile glivensiz mgierilerini ayirt
edememesi neticesinde tum gtaiilerine yuksek faiz uygulamasidir. Glvensiz
misteriler ylksek faize gamen kredi kullanan kiler olur ve sonucta bankalarin riskli
kredilerinde ary yasanir. Ters se¢im sonucu kredi alan guvensizteriler, islerin kotu
gitmesiyle riski devletin Ustleneg@i dustnerek riskli yatirnmlar yapmaktan
cekinmezler. Bu durum ahlaki risk olarak adlandine ekonomide riskin artmasina ve

krize suriklenmesine neden olabilmektedir §Bo, 2005).

Finansal kriz siurecinde ortaya cikan belirtilerjzfaranlarindaki yuksed)
belirsizligin artmasi, hisse sentlerinin @ kaybetmesi, bankacilik sektoriindgayaan
panik, iflaslarin artmasi, varlik fiyatlarinda gik, ticari hayatta ygnan 6deme
sorunlari, cari glemler dengesi sorunlari, glik bliyume ve benzerleri olarak

siralanabilmektedir.

2.3.2.1. Bankacllik Krizi

Bankacilik krizi, finansal sisteme olan glvenin sdarasi sonucu tasarruf
sahiplerinin mevduatlarini geri ¢cekmek icin bankaldlicum etmeleri durumunda
ortaya cikar. Bankalarin bu talepleri yerine getieeneleri ile mali panik, krize
donismus olur (Seyidglu, 1999).

Bankalarin yeterli dizeyde denetlenmemesi kirilgamni arttirmakta ve
herhangi bir spekilatif atak veya likidite sikiigl bankalarin zor durumda kalmalarina
neden olmaktadir. Ozellikle, bankalarin daha fada etmek icin agik pozisyonlarini
artirmalari, riskli projelere kredi vermeleri, dktve pasif yapilarindaki vade
uyumsuzluklari ve 6z sermaye yetersizlikleri baakal zayiflamasina ve krizlere acik
olmalarina neden olmaktadir. Kredilerinin geri d@mesi, 6z kaynaklari yetersiz ve
aclk pozisyonlari yuksek olmasiyla bankalarin arinin kotilgmesine ve aktif
yapilarinin bozulmasina neden olmaktadir. Bankalaktif yapilarinin bozulmasi da
bankacilik krizlerinin temel nedenlerindendir (Kanair, 2005).
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Bankalarin mali yapisini bozacak ic¢sel, ya dgalisoklara kagl bankalarin
ellerinde iki alternatif vardir. Bunlardan ilki okaynaklarini arttirmak, ikincisi ise
kredileri durdurmaktir. Zaten zor durumda olan kamgin 6z kaynaklarini arttirmak
yuksek maliyetli olaca icin, bankalar ¢gunlukla kredileri durdururlar. Reel sektdrin
finansmani igin ¢cok 6nemli bir yere sahip olan kakkedilerin durmasi ise, reel sektori
zor duruma dslirecektir. Beraberinde ekonomik faaliyetler tikealawe geri carilan
banka kredilerinin 6denmesi daha da ggmbtektir. Bankacilik sektord riskinin
artmasiyla, mevduat sahipleri mevduatlarini cekmggmeelerek doviz alimini veya
tasarruflarini yastik altinda tutmayi tercih edéeekr. Bir yandan kredi piyasasinin
daralmasi, bir yandan da mevduatlarin azalmaspt@nzzor durumda olan bankacilik

sektord likidite sikintisina dérek krize girmyg olacaktir (Kinayturk, 2006).

Kuran’a gore (2006: 6), “Bankacilik sektoru tasHiamun reel kesime kredi
olarak verilmesinde oynagh aktif rol nedeniyle ekonomide Onemli bir roll
ustlenmektedir. Dolayisiyla bankacilik sisteminagayaca&! sorunlar, dier sektorlere

kiyasla daha ciddi sonuclar glomaktadir.”

2.3.2.2. Borsa Kirizi

Borsa krizi, borsadaglem goéren menkul kiymetlerin fiyatlarindaki yuksatanli
kayiplardir. Finansal krizler, menkul kiymetler sasinda 6nemli gusleri ve borsa
krizini beraberinde getirmektedir. Menkul kiymetldsorsasinda wanan dgds,
isletmelerin ve bankalarin sermaye yeterliliklering borsadaslem goren gletmelerin
net degerlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durumkélam oldgu kadar reel
sektorde faaliyet gosteregldtmeleri de olumsuz yonde etkilemekte ve karlarkiin

azalmasina neden olmaktadir (Bilgin, Karabulut, &ng002).

Borsanin yukselmesi ekonomi gidtinin olumlu ve guvenilir oldiunu
gosterirken, borsada kayiplarinsgamasi ise ekonominin vglétmelerin durumlarinin

bozuldiguna karettir.
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2.3.2.3. Doviz Krizi

Doviz krizi, bir Glke ulusal parasina guvenin kayhasi nedeniyle spekiilatif
fonlarin ygun olarak Ulkeyi terk etmeye famasi ile merkez bankasinin déviz
kurlarini koruyamayip ulusal paray! devalle etnveskurlari dalgalanmaya birakmasi
biciminde kendini gosterir (Seyigtu, 1999).

Kibritcioglu'na gore (2010: 2), “Doviz krizlerinin belirleyieri su be grup
altinda toplanabilir:
(i) Zayif makro ekonomik gostergeler ve hataliskti politikalari,
(i) Finansal altyapinin yetersigli
(i) Ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enfoasyon olgusu,
(iv) Piyasadaki kreditorlerin ve uluslar arasi fasakurulglarinin hatal his ve
onsezileri,

(v) Siyasal suikast veya terérist saldiri gibi baeklenmedik olay ve tesadufler.”

Bu belirleyiciler, gir degerli olan ve dger kaybetmesi gereken ulusal paranin
deger kaybetmesi icin ekonomik ajanlarca ulusal pateym saldirn balatiimasina yol
acmaktadir. Dovize kagn balamasiyla doviz kuru Gzerindeki baski artmayaldra
Bu surecte karar alicilarin hizli karar almalaripaditika belirlemeleri gerekmektedir.
Merkez Bankasi’'nin kullanabilege politikalar, rezervlerini kullanmak, devaliasyon
yapmak ya da faiz oranlarini yikseltmektir (Kibiatgu, 2010). DOviz krizi sirasinda
merkez bankasi bir yandagira talebi kagilamak icin piyasaya buyik miktarda doviz
arz eder ve @ger yandan da fon cini azaltabilmek icin faizleri arttirma yoluna
gidebilir (Seyidglu, 1999).

Rezervlerini kullanarak doviz kurunu korumaya gt merkez bankasi doviz
talebinin artmasi ve rezervlerinin erimesi sonu@ndusal parasini devalie etmek
zorunda kalir. D6viz kurunu korumak igin rezerutérikullanmakta israrci olmak
devaluasyon oraninin artmasina ve ulusal rezemvi@zalmasina neden olur (Egda
2010).
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Parasal otorite, faiz hadlerini kullanma yolunaegidse, dyaridan sglanacak
fonlar ile doéviz kuru Uzerindeki baskiyr azaltirkdarilgan piyasa kguillarinda faizin
nerede duragani bilememe riski ile karlasir. iki durumda da krizler tekrarlanmaya ve

birbirini takip etmeye bdayacaktir.

Doviz piyasasinda yanan krizlerde, uygulanan déviz kuru sistemine gore
farkhliklar gorultr. Sabit kur uygulanan ekonomde doviz piyasasinda g@nan
krizler, 6demeler dengesi krizi; dalgal kur sisteim uygulandg ekonomilerde déviz

piyasasinda yanan krizler ise, doviz kuru krizi olarak adlanbiriErdag, 2010).

2.3.2.3.1. Odemeler Dengesi Krizi

Odemeler bilancosu, bir tlkede yaile kisilerin belirli bir donem boyunca
yabanci llkede yere kisilerle yaptiklari tim ekonomiksiemlerin sonucunu gosteren
sistematik bir kayittir (Seyidiu, 1999).

Herhangi bir tlke ekonomisinin @&l olarak ileyip islemedgin en dnemli
gostergelerinden birisi de 6demeler bilangosunumgdde tutulmasidir. Ri6demeler
bilangosuna bakarak ulkenin ekonomik durumu hakkingbk sghkli bilgiler
edinilebilir. ClUnkl 6demeler bilancosu Ulkenin wlugeliri, blyume hizi, enflasyon
orani, gelir dgihmi, dis borclari vb. bircok ekonomik @eskeni ile yakindan ikkilidir
(Dogan, 2005: 6).

Sabit kur sisteminde 0Odemeler bilancosu aciklarikapatilabilmesi icin
genellikle uygulanan yéntem devaliasyondur. Ulysatanin dgerinin digmesiyle
ihracat artar, ithalat ise azalir. Devaliasyondan@inolan piyasalardasai guvensizlik
ve belirsizliklere yol agmamasidir. Yapilan devalian piyasalardaki giivensiglidaha
da arttir ise, reel piyasalarda donmesi gerekea gavize yonelnsi olur. Bu durumda

piyasalar daha da durgusgilia(Dogan, 2005).
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2.3.2.3.2. Doviz Kuru Krizi

Erdaz’a gore (2010: 13), “Doviz kuru krizi, dalgall, y@a esnek kur sistemi
uygulanan bir ekonomide, dovize olangya talep sonucunda, déviz kurundgaman
ani ve yuksek oranl bir gesiklikle yerel paranin dger kaybetmesi olarak

tanimlanabilir.”

Dalgali kur sistemi uygulanan ekonomilerde parastdrite doviz kurunu
kullanmak ya da faiz oranlarini arttirmak zorundsildir. Yasanan kriz, yabanci
paranin ulusal para cinsinden gdenin artmasi, ulusal paranin ge kaybetmesi

durumudur. Yani doviz kuru krizinde kurda ciddi bints yasanmaktadir.

2.4. EKONOMIK KR iZLER IN NEDENLERI

Ekonomik krizler bircok nedenden dolay ortaya calktadir ve krizleri tek bir
nedene bglamak dgru bir yaklaim olmamaktadirissizligin artmasi, ticretlerde i,
milli gelirin azalmasi, talep daralmasi, borsanigndesi ve fiyatlar genel seviyesindeki
disUs gibi ekonomik sebepler; llkede sgaan siyasi gerginlikler, askeri darbeler,
devletin ekonomiye mudahalesi, sosyal calkantuarpbenzeri nedenler krizlere neden

olmaktadir.

Krizler her zaman ekonomik nedenlerden dolay! @taykmazlar. Ekonomik
nedenlerin yani sira politik, sosyal, kiltlrel e&nolojik nedenlerden dolay da krizler
meydana gelebilir. Bu etkenler gerekletme icinden gerekseslétme dgindan
kaynaklanabilir.Isletme icinde olgan faktorlere “ic cevre faktorleri’sietme dsindaki
faktorlere ise “dy cevre faktorleri ” denir. Hem i¢ cevre faktorie@n hem de dicevre

faktdrlerinin birlikte neden oldtu krizler de yganabilmektedir.

Ozdeveciglu’na gore (2002: 95), I§letmenin i¢ cevre faktorleri, cahnlar,
yoneticiler, ortaklar, sletmenin yonetsel ve orgutsel 6zellikleri, tekn@pjisletmenin

mali yapisi, Uretim sistemigletmenin strateji ve politikalar1 gibi faktorlerdestusur.
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Dis cevre faktorleri ise, rakipler, yasalar, politie ekonomik durum, kultirel 6zellikler
ve uluslararasi gkiler gibi faktorlerden olsur. isletmenin bu cevre faktorlerini kontrol

edebilme 6zelfii, o isletmenin kriz strecinden etkilenme diizeyini etkdegktir.”

2.4.1. Dy Cevre Faktorleri

Krize sebep olan glicevre etmenleri,sietmenin d¢inda kalan ve kontrol
edemedii makro faktorlerdirisletmenin kontrolii altinda olmayan bu faktorler rael&r
karmalk ve tahmini zor olursa, kriz riski artmaktadini¥ tahmin etme ve 6nlem alma
sansi ise azalmaktadir. Bu noktada 6nemli olan nteigetmenin dg cevreye olan
bagimhliginin az ya da ¢ok olmasidir. Ogevreye baimliligl daha az olan bigletme,
dis cevreden kaynaklanan bir kriz durumundasibrdili g1 daha fazla olan bigletmeye
nazaran krizi daha hafif atlatacaktir. sDgevre faktorlerisu sekilde siralanabilir
(Coskun, 1998):

2.4.1.1. Tabi Felaketler (Dgal Faktorler)

Yangin, sel, deprem, erozyon gihiletme ydnetiminin kontrol edemeli
beklenmedik cevre felaketlersletmeler icin kriz yaratir. Dgal felaketler, gletmelerin

faaliyetlerini ve devamliliklarini ciddi anlamdekiér.

2.4.1.2. Cevreci Politikalar ve Baskilar

Dunyanin hizh ve kontrolsiiz ggthesi sonucunda g@al cevre her gecen gin
zarar gormektedir. Bu durum kasinda ulkeler cevreyi korumak adina bazi kararlar
almaktadirlar. Cevreye zarar veregleimelerin faaliyetlerini durdurmak, ya da
sinirlandirmak adina verilen bu kararlar cevrediitigalardir ve gletmeler icin dg
cevre faktorlerinden biridir. G&un'a gore (1998: 8-9), “Ulkemizde de Halic
cevresindeki yer dgstirmeler, pek coksletmeyi derinden etkilengiir.”
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2.4.1.3. Toplumsal ve Kilturel Sorunlar (Sosyo-Kiliirel Faktorler)

Toplumdaki insan ikkilerinin, deser yargilarinin dg@smesi ve sosyal
karisikliklar isletmeleri krize itebilir. Ancak, bu siurec¢ biraz uzolduzundan krizin

olusmasi az rastlanacak bir durumdur.

2.4.1.4. Hukuki ve Politik Dizenlemeler

Cevresel etkenler icindglétmeleri etkileyen en dnemli kurum devlettir. Detyl
ekonominin dizeniyle ilgili kararlar alarakletmelerin sinirlarini belirler. Devletin
koydugun bu yasa ve kurallargletmeler uymak zorundadirlar. Zamaninda bu kurallar

uygun dizenlemeleri yapmayagetmeler krizle kaglasirlar.

2.4.1.5. Teknolojik Yenilikler

Teknolojik gelsmeler, dger ds cevre faktorlerine gbére daha dinamik bir
faktordur. Bilgi ve iletsim teknolojilerindeki gekmeler, malzeme teknolojilerindeki
yenilikler, teknolojik bulglar bazi gletmeler icin firsat yaratirken, bazilari i¢in soru
yaratmaktadir (Aktan, 2010). Ozellikle teknolojiknilikler isletmelerin Grettikleri mal
ve hizmetlere ikame olacak mallar giurmuwsa ve gletme bu teknolojiye ayak
uyduramany ise kletmenin krize girmesi kacinilmazdir. Bu nedenlejsletme
yoneticileri teknolojik yenilikleri stirekli olaraklemek ve gletmelerinde bu yeniliklere
gore duzenlemeler yapmak zorundadirlar. Krizin yatagikmasinda teknolojik
degisikliklerin hizi, desisiklige uyum sireci ve teknolojiye $anhligin orani dnemli

Olclde etkili olacaktir.

2.4.1.6. Genel Ekonomik Olumsuzluklar

Isletmeler ile tilke ekonomisi birbirine kemiklais kavramlardir. Ekonominin
genel durumunu sietmeler belirledii gibi, isletmelerin genel durumunu da Ulke
ekonomisi belirlemektedir. Bu nedenle ekonominimajegidsati isletmeler Uzerinde
oldukca etkilidir (Titiz ve dgerleri, 2010).
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2.4.1.6.1. Isletmenin Faaliyetlerini Dogrudan Etkileyen Ekonomik
Faktorler

Ulke ekonomisinin genel durumu,

Isletmenin temel girdilerinde yanan miktar ya da fiyat sorunlari,
Arz fazlaligl ya da talep daralmasi,

Ulkenin 6demeler dengesinde bozulma,

Halkin satin alma gicuntn azalmasi,

Ani devallasyon kararlari,

Yuksek enflasyon,

Dis kaynak maliyetlerinin yuksek gju,

Vergi oranlarinin arttiriimasi,

Ekonomik biyume,

GSMH ve kullanilabilir kgisel gelir,

olarak siralanabilir.

2.4.1.6.2.1sletmenin Faaliyetlerini Dolayli Olarak Etkileyen Ekonomik

Faktorler

Karhligin dismesi ve yatirimlarin azalmasi,
Kaynak ve kredi dary nedeniyle §letmelerin buylyememesi,
Grev ve lokavt gibi ankmazliklar,

Politik sorunlardan dolayi kiierin guvensizlikleriyle talebin daralmasi,

olarak siralanabilir.

2.4.1.7. Rekabet

Aktan’a gore (2010: 5),Rekabet gucini belirleyen temel unsurlardan binmb

ve teknolojidir.” Isletmenin blyik ve gicli rakiplerinin pazar paylamnttirmak igin

teknolojiyi kullanarak ve mamul farklgarmasi yaparaksietme ile rekabete girmesi,

isletme icin kriz olgturabilmektedir. Bu nedenlegletmeler rakiplerini takip ederek

rekabet stratejileri gafiirmelidirler.
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2.4.1.8. Uluslararasi Cevre

Ozellikle, biyiik ve uluslararasi piyasalarda sgadisletmeler icin uluslar arasi
cevre 6nemlidir. Farkli ortamlarda bulunmalari vabgnci rekabeti busletmelerin
krizle kagilasmalari agisindan ¢ok daha fazla belirsiz ortangtotur (Onciil, Taraf,
Filizoz, Ekici, 2003).

2.4.1.9. Siyasal Sorunlar

Siyasal alanda yanan hikumet krizleri, askeri darbeler, siyasakratsiz
ortami, sletmeleri krize surukleyebilmektedir. Orgim, Tlrkiye’'de yaananSubat 2001

krizinin bir nedeni de siyasal sorunlardir.

Onciil ve dgerlerine gére (2003: 101),isletme dgi cevre faktorleri, kontrol
edilemez dgiskenler olmakla birlikte, dikkatli bir cevre analige blyuk 6l¢cide tahmin
edilebilirler. Isletmelerin krize dimelerinde makro faktorlerden cok o6rgit ici

faktorlerin daha etkili oldgu 6ne surilmektedir.”

2.4.2.i¢ Cevre Faktorleri

Baran'a gore (2010: 1),i§letmelerde krizin ortaya ¢ikmasina yol agan ikinci
onemli alan, oOrgut ici yetersizlik ve problemleridi Baslangicta dy cevreden
kaynaklandgl sanilan krizler temeldgletme ici sorunlardan kaynaklanir. Bu nedenle,
krizlerin olusumunda dy cevre faktérlerinden daha etkili olan i¢ cevretéaleri soyle

siralanabilir:

* Tepe yoneticilerinin yetersizlikleri,

* Amaclarin yeterince belirgin olmamasi,

« Isgoren devamsizliklarinin yiiksek gl

e Asin ig yuka,

» Calisanlara kriz konusunda gerekli motivasyonuglaaamamasi,

» Kati burokratik yapl,
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* Esnek olmayan Uretim sistemleri,

+ Isletme yonetiminin tek elde toplanmasi,

» Kurulus yerinin hatali se¢imi,

* Gelecge yonelik tahminlerin yapilamamasi,

* Yeterli nitelikte ve nicelikte personelin olmayi
+ Uretim teknolojisinde yetersizlik,

» Bilgi toplama ve kullanma eksilgi.

2.5. EKONOMIiK KR iZLER iN iSLETMELERE ETK iSi

Ozdeveciglu'na goére (2002: 1), “ Krizin en 6nemli gostergegietmelerin
karar mekanizmalarinin ve rasyonel sireclerinirengit hale gelmesidir. Bdyle bir
durum kletmelerde pek cok soruna yol acar. Uretim, paraalastok, halkla ifikiler,

muhasebe ve benzerleri giietme fonksiyonlarinda ciddi sorunlar ortaya ¢ikar.

Kriz dénemleri, gsletmeler acisindan risklerin, tehditlerin ve betiliglerin
fazlalatigi ve rutin calgmalarin devam ettirilemegii ve krize acil cevap verme
zorunluligunun oldgu donemlerdir. Bgka bir deysle, isletme yodnetimlerinin kriz
donemlerinde hem var olan sorunlara cevap vermeRy He cabuk hareket ederek,

karar vermek gibi 6nemli zorunluluklari bulunmakta@itiz ve digerleri, 2010).

Krizle ortaminda, piyasalarda belirsizlik artaksletmeler, uretimleri ve
yatirmlariyla ilgili aldiklari kararlar gelecekngoérulerine gore alirlar, ancak krizle
birlikte isletmelerin gelec@ gormelerinin zorlamasi, gletmelerin istikrarlarini

olumsuz etkiler vesletmeleri kisa vadeciie yoneltir (Bilgin ve derleri, 2002).

Krizler isletmeleri en hizli zaman agisindan etkiler. Kriirlegletmeler Gzerinde
yarattiklari zaman baskisi ilgletme sahiplerinin ve/veya yodneticilerinin kararme
zamanlari daralir. Bu daralma hensiller Uzerinde stres yaratir hem de kararlarinin
sonuglarini olumsuz etkiler. Verilen kararlardakatdn oraninda wanan arglar
yoneticilerin kendilerine olan guvenlerini kaybetlerene ve krizden cilgi stirecinin

uzamasina neden olmaktadir. Yonetim kadrosung@nga huzursuzluk ve given kaybi
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tum calsanlara yansiyaraksletmedeki ¢cakma dizenini de bozmaktadir (Titiz ve
digerleri, 2010).

Ekonomik kriz ile birlikte tUketici talebinin dinesi, sletmelerin salarinin
azalmasina, stoklarinin artmasina ve ekonomideskapéazlasinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Bu olumsuzluklagletmelerin yatirimlarinin azalmasina ve hatta
durdurmasina neden olmaktadir. Kriz ile birliktekeatici harcamalarinin azalmasi,
isletmelerin Gretimlerinin ve istihdamlarinin azalnmas neden olmaktadir (Bilgin ve
digerleri, 2002).

Bilgin ve digerlerine gére (2002: 51), “Kriz donemlerinde, gatini arttirmak
amacityla gletmelerin vadeli saflara yoneldikleri ve genel olarakletmelerin ticari
borclar ile kisa vadeli banka kredilerinin mik&mhin arttg gorilmektedir.”
Ekonomik kriz ile birlikte gletmelerin finansman giderlerinin artmasgletmelerin
karlarinin azalmasina neden olmaktadir. Bilgin v&derine gore (2002: 51), “Krizle
birlikte, isletmelerin faaliyet giderlerini diirerek maliyetlerini azaltmaya c¢ghalarina

ragmen, birgok gletmenin zarar etmekten kurtulamgdyorilmektedir.”

Krizlerin igletmeler tzerindeki sonuclagu baliklar altinda toplanabilmektedir:

* YOnetim kararlari merkezie.

* Hizl karar verme zorunlufiu ortaya cikar.
» Karar suregleri aksar ve kararlarin kalitesi bozulu
« Isletme icindeki uyum yetegeazalir.

+ Isletmedeki gerilim artar.

« Isletmeye kag1 gliveni sarsilir.

e Ortaklarin guvenleri zedelenir.

+ Orgutsel kiigulmeg@limi ortaya cikar.

» Belirsizlik ve risk artar.

» Calisma duzeni bozulur.

* Personelde psikolojik olumsuzluklargber.

e Yonetim kadrosunda huzursuzlukslza.
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+ Isletmenin prestijinde kayiplar olur.

* Beklenmeyen maliyetler ortaya cikar.
» Satslarda dgusler yaganir.

* Kar ve karlihk olumsuz etkilenir.

* Verimlilik azalir.

* Dis dunya ile ilgkiler bozulur.

» Stoklarda ary yasanir.

e Yatirimlar azalir.

+ Uretim azalir.

* Finansman giderleri artar.

Ozdeveciglu’na gore (2002: 95), I§letmelerin krizden etkilenme duzeyleri,
isletmenin i¢c ve di cevre faktorleri ile etkilgm diizeyine bglidir. ic ve ds cevrelerine
fazlasiyla baml olan gletmelerin yonetsel ve orgitsel yapilari krizdehalalumsuz
etkileneceklerdir.”
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IKINCI BOLUM
2. TURKIYE’'DE 1990 SONRASI DONEMDE YASANAN
EKONOM iK KRIZLER

2.1. TURKIYE'N iN LiBERALLE SME DONEM i

Tark parasinin deerinin korunmasi amaciyla, 1930 yilinda, Turk Pemas
Kiymetini Koruma Kanunu (1567 sayili TPKKK) cikantustir. Gerekli 6nlemleri alma
yetkisi Bakanlar Kurulu’'na verilngj hikumetlerin de bu yetkiyi cikarttiklari
kararnameler yoluyla kullanmalarig@anmstir. Bu uygulamayla, Turkiye’de kambiyo
kontrolliine geciliyor ve tlke mali piyasalars dilinyadan soyutlamioluyordu. Déviz
ve sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalar dai ebigcimde y@unlastiriimis
oluyordu (Seyidglu, 2003).

1980 6ncesi donemde Turkiye'de, yuksek enflasyanbdrg, ksizlik ve ihracat
durgunligu yssanmakta, i¢ tasarruflar finansal baski politikalanedeniyle
artmamaktaydi (Gulgu ve Altunglu, 2002). 1980’lere kadar ithal ikameci politikala
izleyen ve ice donik sanaylee stratejisi uygulayan Turkiye, ggnan 6demeler
bilancosu sorunlarini azaltmak amaciylg titareti serbestlgirici reformlar yapmak
zorunda kalnstir (Kula, 2003).

Bilire gore (2006: 133), “1980 yili, gerek paraliti@asi gerekse genel ekonomi
anlaysl acisindan bir donim noktasi nigeli tasimaktadir.” 1980 yilina kadar
Turkiye’'de kati ve kontrollii kur politikasi uygulamstir. Ancak 24 Ocak 198iktisadi-
Istikrar Kararlariyla yeni bir donem gamis ve daha “esnek ve gergekgci” déviz kur
sistemine gegiyapilmasi karari alinrgii TL, yabanci paralar kgaisinda yaklaik yizde
50 oraninda devaliie edilgtir (Ozgul, Yuksel, Kendirli, Aksu, 2002).

24 Ocak Kararlar ile gerceldirilmeye calgilan reformlar su sekilde

siralanabilir:
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* Bilyume oranina zarar vermeden enflasyonutidimesi,

« Jthal ikAmeci modeli terk ederek sdi donilk ve ihracata dayall buyime
modelinin kurulmasi ve ihracatsigklerinin ve sibvansiyonlarinin g@anmasi
ve ithalatin serbesyarilmesi,

* Finansal serbestimenin sglanmasi,

 Yabanci sermaye hareketlerinin serbgsitibtmesi ve Tark Lirasinin
konvertibilitesinin sglanmasi,

* Ekonomide kamunun etkiginin azaltilmasi ve 6zeleirmelere hiz verilmesi
(Ekonomik Argtirmalar Genel Mudurlgii, 2003).

Ozgiil ve dgerlerine gore (2002: 26), “1984 yilinda kur rejimiéncok énemli bir
degisiklik yapilarak yerlgiklere, ticari faaliyetler kauliginda edinilmg dovizlerin
bankalarda mevduat olarak tutulmasi imkani getigtim” Bu adimin ardindan
Kambiyo Mevzuati da serbesileiimeye baglanmg ve sermaye hareketlerinin
serbestlgmesinin dorga ulgtigl 1989 Agustos’unda cikartilan 32 Sayili Karar ile
doviz hareketlerinin Gzerindeki hemen hemen tumtlerealar kaldiriingtir. Bu karar
ile sermaye piyasasi araclarinin ve menkul kiymaetleurda girsi ve ciksi ile
Turkiye'de yerlgik kisilerin yurt dsindan kredi kullanmalari ve yurtsinda yatirim
yapmalari serbestgriimistir (Seyidglu, 2003). 32 Sayili Karar ile ayrica ysaile
olmayanlara da ddéviz mevduat hesabi agcma hakknrtagtir (Ozgil ve dgerleri,
2002).

32 sayil karar ile Tuark Lirasi [TL] icin konverilieye gecilmitir.
Konvertibilite; bir Glke parasinin, doviz piyasaladta baka bir Glke parasi ile serbestce
degistirilebilmesi  ve uluslararasi ticari slemlerde dgisim araci olarak
kullanilabilmesidir (TCMB Terimler Sozfii, 2009). Bu karar ile getirilen g@r bir
yenilik, bankalarin 6zel gdibor¢clanmalarinin ve altin ithalinin serbegil@mesidir.

Finansal liberallgme sureci ile ilgili dger onemli gelmeler, 1982 yilinda
Sermaye Piyasasi Kanunu cikartilarak Sermaye Ryd&&arulu’nun ve 1985 yilinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’niiMKB) kurulmasidir (Sermaye Piyasasi Kurulu
[SPK] , istanbul Menkul Kiymetler BorsadiMKB], 2010).
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Sekil 2.1: 1970-1990 Dénemindéhracat ve ithalatin Gelisimi
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Kaynak: Turkiyelstatistik Kurumu [TUK] http://www.tuik.gov.tr12.09.2009

1970, 1980 ve 1990 yillarindaki sdticaret glemleri deserlendirildiginde,
ihracatta ve ithalatta ciddi bir aytoldugu gérilmektedir. 1970 yilinda ihracat 588.476
milyon dolar iken 1980’de 2.910 milyar dolara, 1980nda ise, 12.959 milyar dolara
kadar yukselngtir. ithalat ise, 1980 yilinda 947.604 milyon dolar, 1980hda 7.909
milyar dolar, 1990 yilinda ise 22.302 milyar dolalarak gerceklgmistir 24 Ocak
kararlari ile d¢ ticaretin serbestj@iriimesi sonucunda, 1980-1990 déneminde ihracat

yaklasik dort katina, ithalat ise U¢ katina ¢iktm.
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Cizelge 2.1: 1980-2001 Doneminde Ortalama Dolar Kiari

YILLAR ORTALAMA DOLAR KURU
1980 76,0
1981 110,2
1982 160,9
1983 2240
1984 364,9
1985 518,3
1986 669,4
1987 855,7
1988 1.420,8
1989 2.120,8
1990 2.607,6
1991 4.169,9
1992 6.887,5
1993 10.986,0
1994 29.704,3
1995 45.673,5
1996 81.083,6
1997 151.429,0
1998 260.040,1
1999 417.581,0
2000 623.685,1
2001 1.222.921,1

Kaynak: DPT “Sayilarla Turkiye Ekonomisi Ggheler (1980-2001) Tahminler,
(2002-2005), Austos 2002, s.20itp://ekutup.dpt.gov.4tr/ekonomi/tarih/tr/1980-

01.pdf

1980 yilinda ortalama dolar kuru 76,0 TL iken, 19889nda doviz hareketleri
Uzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasiyla kur 2.J20TL'ye yikselmgtir. Bu yildan

itibaren sdrekli artan dolar kuru, 6zellikle kridlgrinda énemli arglar sergilemgtir.

24 Ocak Kararlar ile bBtayan dgsa acilma surecinden beklenen, (lkenin
gelismislik duizeyini hizli birsekilde yukseltmektilhracatin artmasi ile inracat gelirleri
artacak ve bu agtisayesinde elde edilen gelirler, tlkenin sanawikesini ve gekimis
ulkelerin ekonomik gedmislik duzeylerine ulamasini sglayacakti. Beklenen
gerceklgmis ve 24 Ocak Kararlari ile birlikte ihracatta 6nemttis yasanmg, 6demeler
dengesi aciklari azalgnive ekonomik blyume hizlanghr. 1989 yilinda sermaye
hareketlerin serbest birakilmasiyla da, Tlgetekazanny, faiz oranlari yukseltilerek

yabanci sermaye yurt icine ¢ekilmeye gahistir (Guloglu, 2002).
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1980 sonrasi uygulanan liberal politikalar yabasemmaye gitlerini 6zendirici
olmustur. Ozellikle, kisa vadeli sermaye hareketlerirakakendini gosteren bu akim,
kambiyo rejiminin serbestjenesiyle, gerek miktar olarak gerekse nitelik olarak
degismistir. Sermaye hareketlerinin serbesti®imesinden 6énce gerekli mali ve yapisal
reformlarin gercekkgiriimemis ve gerekli alt yapinin hazirlanamaneimasi nedeniyle,
sermaye gigleri uzun vadeden ziyade kisa vadeli ve spekulathacl olarak

gerceklgmistir (Ekonomik Argtirmalar Genel Mudurigi, 2003).

Kisa vadeli yabanci kaynak gimin ilk asamada ekonomiyi rahatlatirken ileriki
sureclerde ekonomide gel@me etkisi d@urarak, ekonomiyi krize surukleg
gorulmistar. DlsUK kur yiksek faiz politikasli, ulusal para arzirttiemakta, ulusal para
asiri deger kazanmakta, borsa spekulatif bicimde yilkselmaldesonucta ihracat
azalirken ithalat artmaktadithalatin artmasiyla tiiketim agtiyasanmakta ve buyiime
hizlanmaktadir. Ancak, ulusal paranigira deserlenmesi yabanci yatirimcilarda
devalliasyon beklentisi afturmaktadir. Belirli dénemlerde bu beklentinin aatsn
yabanci yatirimcilarin sermayelerini Ulkesida c¢ikartmasina neden olmakta ve kriz

tetiklenmektedir.



Cizelge 2.2: 1980-2001 Donemi Turkiye'ye Yonelik N&ermaye Hareketleri

(Milyon Dolar)

Yil Toplam Dogrudan Portfoy Uzun Vadeli| Kisa Vadeli

Sermaye Yatirimlar Yatirimlari Sermaye

Hareketleri

Hareketleri Sermaye

(net) Hareketleri
1980 672 18 0 656 -2
1981 899 95 0 683 121
1982 280 55 0 127 98
1983 883 46 0 39 798
1984 73 113 0 612 -652
1985 1065 99 0 -513 1479
1986 2124 125 146 1041 812
1987 1891 106 282 1453 50
1988 -958 354 1178 -209 -2281
1989 780 663 1386 -685 -584
1990 4037 700 547 -210 3000
1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 772 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 -9
1998 -840 573 -6711 3985 1313
1999 4935 138 3429 344 1024
2000 9610 112 1022 4276 4200
2001 -13882 2769 -4515 -1130 -11006

Kaynak: Kar, M. ve Kara, M., (2009: 6).

32
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Cizelge 2.2’de goruldiil gibi, 1980 sonrasi sermaye hareketleri sayisabkl
artis gostermgtir. 1980 yilinda 672 milyon dolar olan sermayeisgirl997 yilinda 7
milyar dolara yukselngtir. Sermaye gigleri 1999 ve 2000 yillarinda da devam etmi
1999 yilinda ulkeye gigi yapan net yabanci sermaye yakta4.9 milyar dolar iken,
2000 yilinda 9.6 milyar dolara yuksekti. Ancak, 1994, 1998 ve 2001 yillarina
bakildginda yabanci sermayenin ulkesida c¢iktgini gorilmektedir. Bu durumun
nedeni o yillarda y@anan krizlerdir. Turkiye'den cikan net sermaye arikt 1994
yilinda 4.3 milyar dolar, 1998 yilinda 840 milyoalar, 2001 yilinda ise Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin etkisiyle 13.9 milyon dolardi

Yillara gore sermaye giteri deserlendirildiginde, kriz yillari 6ncesinde,
sermaye giginin yogunlastigl, kriz yillarinda ise ciddi sermaye glari olduzu
gorulmektedir. Sermaye hareketlerinin serbgstlenesi, yabanci sermayenin ulkeye

kontrolstizce girip ¢cikmasina ve beraberinde krezleeden olmaktadir.

Ekonomik Aratirmalar Genel Mudurigi’'ne goére (2003: 32), “Sermaye
hareketlerinin serbestériimesi, 1990'll yillarda, TL'nin air degerlenmesine neden
olmus, ddemeler dengesini olumsuz etkilgme bankacilik kesiminde pozisyon aciklari
sorununu gundeme getirgtir. Bu sirece bgil olarak devletin para ve doviz kuru
politikasini belirleme guct zayiflagy finansal sistemin kirilga@i artmstir.
Dolayisiyla, kisa vadeli sermaye hareketlerindekilgdlanma 1990’ yillarda

makroekonomik dengelerin bozulmasinda vgapan krizlerde blytk rol oynasgtr.”

2.2. 2000 YILI ONCES TURKIYE'DE YA SANAN KRIZLER

2.2.1. 1994 Kiizi

Tarkiye’de, 24 Ocak 1980 Ekonomik Kararlariyla, zfaoranlari ve doviz
kurlarinin serbest piyasa tarafindan belirlenmgabanci sermaye hareketlerinin ve
ithalat-ihracat rejimlerinin serbesgteilmesi gibi adimlarla, d@a kapal ve ithal ikameci

politikalardan dya acik ve ihracata dayali politikalara gegapiimstir.
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Yuksel ve Murat'a gore (2010: 3), “Buna keuk, 24 Ocak 1980'den bugtine
ekonominin kurumsal yapisinda hedeflenengidilikler gerceklatirilememis ve
ekonomik istikrarsizfiin yapisal ve kemikkgnis sorunlarina ¢6zim getirilemegtir.”
Kamu aciklarinin artmasiyla ic vesdborclanma ihtiyaci artrstir. Kamu aciklarini
finanse edebilmek igin faiz oranlarinin arttirimése, devlet bitcesine dahgiayuk
olmustur (Yuksel ve dierleri, 2010).

Kamu kesimi bor¢clanma gefie 1988 yilindan itibaren sirekli artgni1988'de
GSMH'nin yiuzde 4.8'0 iken bu oran 1993 yilinda yéztl2'ye ulamistir. Ulusal
paranin dgerlenmesiyle, ihracat yapan firmalarin dahi yuit pgyasalara yonelmesi
ihracattl geriletmi ve ithalattaki arglarla birlikte cari glemler acgl, 1993 yilinda 6
milyar 433 milyon dolara ukarak GSYH'nin yuzde 3.3’lne egimistir (Guloglu ve
digerleri, 2002)

1992-93 donemlerinde kamu tasarruflarinin GSMH'sano sirasiyla yizde -1.4
ve -4.7 olmgtur. Artan kamu aciklariyla devlet, cari harcamialar bile
kargilayamayacak duruma glinls, mag vermek icin borclanmak zorunda kadtm
(Coskun, 1995).

Ekonomik olumsuzluklarin yani sira Koérfez Satsda daralan piyasalar ve
terorle micadele icin harcanan kaynaklar ile kamasirkinin borclanma gege
artmstir. Kinayturk’e gore (2006: 43), “Turkiye; kamudimi aciklarinin artmasi, vergi
gelirlerinin i¢ borcu kagilamamasi, Ucret ve mgardaki hizli arglar ile kagi karsiya
kalmistir.” Yasanan bu olumsuzluklarla, Turkiye ekonomisinde skanuba gostermg
ve Dolar / TL paritesinin bozulmasi Uzerine enf@sybeklentileri artmy, hazine
borclanamaz duruma gelgtir (Ar, 2007). 1993 yilinda Dolar / TL paritesi0d,11 iken
1994 yilinda 0,0299’a yukselgi bir yilda kurda yizde 169,9 oranindagiden
yasanmstir (Dis Ticaret Mustgarhigl [DTM]).

Kamu kesimi agciklarinin finansmaniningiidukli  olarak i¢ borglanmadan
sglanmasi ekonomide istikrarsiZh neden olmgtur. Toplam i¢ borg stoku, 1992

yilinda 194,2 milyon TL iken, 1993 yilinda 357,3lyon TL'ye yikselmstir. Toplam
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ic bor¢ stokunun GSM'ya orani ise yiizde 13,2'den 13,4’e yiksalini (Hazine
Mustesarligl). 1993 yilinda ekonomik amag i¢ borglanmanin araétdi olmgtur. Ic
borclanmanin azaltilmasinin yolu ise i¢ borclanma& foranlarini dgiirmek olarak
goralmistir. ic borglanma faiz oranlarini girebilmek amaciyla ihale iptalleri ya da
borgclanma miktarlarina sinirlar getirilmesi gibi rflanma politikalari izlenngtir
(Kinayturk, 2006). Faiz oranlarini glirmekteki amag, devlet kamu aciklarinin

finansman maliyetini djilrmek olmugtur.

Guloglu ve digerlerine gore (2002: 17), “Bu amagcla, borglanma tarika
sinirlamalar getirilerek faiz oranlari giriimeye bglanmg ancak yuksek enflasyon,
yuksek cari glemler ve butce aciklar gibi i¢ ve sddengesizliklerden dolayr TL'ye
glven azald@indan, TL tutmanin cekici kalmamstir. Ayrica 1994 yilindan gecerli
olmak uzere tahvil ve bonolardan elde edilecekrgegliizde 5 oraninda gelir vergisi
stopajl konulaca ilan edilmitir.”

Bu durum i¢c borclanmayl olumsuz etkilemidis piyasalarda sagaortami
nedeniyle yganan kredi daralmasi ve i¢ piyasadan borglanmagitraa politikalar
sonucunda, Hazine MB kaynaklarina yonatni 1993'de c¢ikarilan iki yasayla
Hazine'nin MB’ndan kullanabileg@ avans miktari artiriimgtir (Guloglu ve digerleri,
2002).

MB’'nin faizleri disirme politikasi gerg@ faiz oranlarini ytkseltmemesiyle ve
piyasaya TL surmek zorunda kalmasiyla, piyasaldfilaz talebi artmaya Ramistir.
MB’nin rezervlerinin azalmasina kan, hukiimetin kesin karariyla MB’na mudahale
izni vermemesi, Turkiye’de devallasyon beklentisanitirmstir. Piyasadaki likidite

fazlasi da doviz talebini arttirgyikurlar hizla artmaya gamistir (Dogan, 2005).

Ocak 1994’'de, Moodys ve Standart & Poors uluslaiakeedi derecelendirme
kuruluslari Turkiye’nin kredi notunu diiirmis, kredi notunun dimesi ile Turkiye
yatirirm yapilabilir tlke durumundan, yatirnmda ritklyan tlke konumuna gelgtir
(Kinayturk, 2006). Uluslar arasi reyting kurglarinin Turkiye’nin kredi notunu

disirmesiyle Ulkeye olan glven azayme dovize talep ygunlasmistir.
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Tarkiye'nin kredi notunun diinesiyle, dovize olan talep 6nemli dlgide agtmi
kurlar airi yukselmgtir. Resmi kurlarla serbest piyasada salln kurlar arasindaki
marjin yuzde 23’e kadar ¢cikmasi lGzerine 26 Ocald1t@gihinde Turk Lirasi yakkak
olarak yuzde 4 oraninda devalle edshini Nisan 1994’e kadar Turk Lirasi surekli
degser kaybetmytir. 31 Aralik 1993 tarihinde 14.458 TL olan 1 ABdblari 4 Nisan
1974 tarihinde 22.617 TL'ye yukselgtir (Dogan, 2005: 85).

Tark Lirasinin dger kaybetmesiyle acik pozisyonlarini kapatmak mstey
bankalar Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerine micetmslerdir. Bunun sonucunda
31 Aralik 1993'de 6.277,20 milyar dolar olan doxwezervleri 8 Nisan 1994’de 3.038,80
milyar dolara kadar dintstir (TCMB). 1994 krizinin ekonomiye faturasigia
olmustur. Gulglu ve digerleri'lne gore (2002: 17), “5 Nisan 1994’de dowezervleri 3
Milyar dolarla dibe vurmg enflasyon orani TUFE bazinda yuzde 106'lararhrar,
TL bir gun iginde (5 Nisandan 6 Nisana kadar) ygklayizde 39 oraninda ger
kaybetmitir.”

Ozgil ve dgerlerine gore (2002: 27), “1999 yili sonuna kadéilei itibariyle
esnek ¢ipa, uygulamada da kontrollii serbest birdgumi uygulanmgtir. Kur, piyasada
serbestce belirlenmekte, fakat Merkez Bankagugdoir sekilde midahale etmekteydi.
Bu dénemde, kur aglari genelde enflasyon dizeyinde veya bu dizeyiazbaltinda

tutulmustur.”

1994 krizi, Uretim ve yatinmda gerilemeye, borckiide, enflasyonda ve
issizlikte artsa, TL'de ise dger kaybina yol acngtir. 1994 yilinda GSMH yuzde 6,1
oraninda azalngtir. Devletin i¢c borglari, 1993 yilinin Ocak aying@7.383,90 bin TL
iken, 1994 yilinin Aralik ayinda yaklk lce katlanarak 799.309 bin TL'ye kadar
yukselmitir. Dig borg ise, 1993 yilinin ilk ceygende yaklgik 60.5 milyar dolar iken,
1994 yihinin ilk ceyrginde 70.8 milyar dolara kadar yikseftin. Kapasite kullanimi,
1993'de yluzde 82,8 iken, 1994 Nisani'nda yiuzde Khdar inmgtir (TCMB). DPT’
ye gore (2002: 3), “1994 yilinda ganan krizde enflasyon orani yiizde 149,6 diizeyinde
gerceklgmistir.”
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1994 krizine neden olan makro ekonomik olumsuzigklamu sektorinin
gelirleri ile giderleri arasindaki buyuk fark ve barkin finansmaninin yaglyapiimasi,
doviz kurunun gercekci belirlenmemesi, kisa vadgbanci sermaye ggterinin
artmasli, bankalarin devleti finanse etmek zorundsakibmasi, TL'nin air
degerlenmesi sonucu piyasada g@n likidite fazlasinin dévize yoénelmesi, I'K
zararlari, ihracat azall ve ithalat artiyla dis ticaret agiin artmasi olarak
sayllabilmektedir (Cgkun, 1995).

2.2.1.1. 5 Nisan Kararlari

Tarkiye, krizin daha da ilerlemesini 6nlemek icMH ile bir stand-by ankanasi
imzalamak zorunda kalgiekonomiyi istikrara kawiurmak ve enflasyonu girmek
amaciyla, 5 Nisan Kararlari olarak adlandirilan ¢&&mik Onlemler Uygulama
Plan’ni yararlige koymy ve doéviz kurlari serbest birakilghr (Kinaytirk, 2006).
1994 krizinin G¢ bankanin batmasiyla sonuclanmaankalara olan giveni azalgni
glvenin tekrar gdanmasi amaciyla bankalara yonelik dizenlemelermpilgnasi
sonucunu dgurmustur. 5 Nisan 1994 istikrar programi cercevesindenkbailik
sektoriinde olasi bir toplu ¢okiionlemek amaciyla tasarruf mevduati yizde 100etievl
givencesine alingtir. Aralik 2000°'de, yurtdun kaynakli mevduatlarin da guvence
kapsamina alinmasiyla, bankalar, tasarruf sahmteriienetiminden uzaldeis, risk
faktort artmg, ahlaki risk (moral hazard) @ous, faiz oranlari artng, kamu
borclanmasinin artmasiyla kamunun savurganie aciklari artmaya devam etmie
0zel sektorin fon kaynaklari daraktm (Toprak ve Demir, 2010)

5 Nisan Kararlari; enflasyonu, bitce ve kamu acukiaazaltici, kamu gelirlerini
artirici siki para ve maliye politikalarindan ghustur. Bu kararlar cercevesinde
hedefler; kisa vadede bozulans dienge ve doviz piyasasinda yeniden istikrari
sgilamak, orta vadede kamu aciklarini azaltmak veasgplinu dglirmek, uzun vadede
ise ihracati 6zendirecek tedbirler almak, 6z@lmeyi hizlandirmak ve surdurulebilir

biylumeyi mumkuin kilmak olmgtur (Gulglu ve digerleri, 2002).
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5 Nisan Kararlari ile esnek ve gergekgi doviz kuygulamasina gegcilgtir. Para
politikasinda amag enflasyonugdiimek olmyg ve enflasyon orani para politikasi amag
degsiskeni, para arzi ise, hedef gigken olarak secilmgtir. Para arzinin 6ngortlen
enflasyon orani kadar arttirilmasi kargalmistir. Bu dénemde siki para politikasi
uygulanmg ve Hazine’'nin Merkez Bankasi’ndan kullangckrediler sinirlandirilnstir
(Bilir, 2006).

5 Nisan Kararlari ile hem ekonomik hem de yaplsajok 6nlemler alinngive

politikalar gelgtirilmi stir. Bu kararlar; (Yiksel ve derleri, 2010; Aydin, 2003)

e TL'nin yuzde 39 devaliie edilmesi,

* Hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alingiizde 5’lik verginin
kaldiriimasi,

» Fiyatlar genel seviyesinin dengeyi bulmasiniglaamasi,

e Doviz kurunun serbest birakilarak hedeflenen ewdlasile uyumlu hareket
etmesinin sglanmasi ve spekilatif hareketlerin 6nlenmesi,

« Kamu lktisadi Tgebbist [HT] drunlerinin fiyatlarinin arttirilarak gelirlerin
arttinlmasi amaclanm ancak 6 ay sureyle bir daha zam yapilmamasi
kararlatiriimistir. Ayrica, KiT'lerin Hazineye olan borglarinin geri 6denmesi
icin dizenlemeler yapiimasi,

e Hazinenin ve kamu kurumlarinin Merkez Bankasi'ndaedi kullanimlarinin
sinirlandiriimasi,

* Vergi denetimlerinin sikikgiriimasi,

* Memur maglarina sinirh zam yapilmasi ve kamuya personemiailin
durdurulmasi,

e Kamu proje ve ihalelerinin durdurulmasi,

« Ozellsstirmelerin arttiriimast,

» Sosyal guvenlik reformlarinin yapilmasi,

» Tarimsal destekleme politikalarinin uygulanmasi,

seklinde siralanabilmektedir. Bu ekonomik kararlaamaclari, enflasyonu ve fiyatlar
genel seviyesini istikrara kayturmak ve kamu agiklarini azaltmak olgtur.
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5 Nisan Kararlari ile déviz kuru kontrol altinarahis, cari agik ve butge aciklar
azaltiims, enflasyon dglriimis ve TL'ye guven artngtir. Ancak, 1994 Haziran ayinda
Tansu Ciller'in bgbakanlgindaki DYP-SHP koalisyonunu tarafindan uygulanmaya
baslanan istikrar paketi, 1995 yilinin Eylil ayindakem secim karari alinmasi
nedeniyle, 15. ayinda ortada kajtm Secim ekonomisi, paketin olumlu sonugclarini
kisa surede sifirlamive 21 ay siresince halkin cektfedakarliklar bea gitmitir
(Tarkiye Odalar ve Borsalar Bigi [TOBB], 2001). Bu donemle birlikte, enflasyon,
faiz ve doviz kurlar tekrar yikselmeyeskamis, ic ve dg borclar artmy ve hedeflenen

yapisal reformlar gerceld@rilmemistir (Firat, 2008).

5 Nisan Kararlar’'nin olumlu ve olumsuz bircok etkiolmwtur. 5 Nisan
Kararlar’'nin en biyuk olumsuz etkisi, fiyatlarinikselmesiyle olgan ciddi talep
daralmasidir. Stagflasyonun otesindesatudurgunluk, yatirimlari geriletqwe isizlik
artmstir. Ayrica, enflasyonu diirmede ve doviz piyasasinda istikrariglaanada
basariya ulaillamamstir. Olumlu sayilabilecek gelne ise, kamu aciklarini azaltici
politikalarla, 1993'de yuzde 12,2 olan Kamu KesBarclanma Gerg@ / GSMH orani
1994'de yizde 8,1’e dinesidir (Ar, 2007).

5 Nisan Kararlar’nin getir@i olumsuzluklar, sletmeler Utzerinde de negatif

etkiler yaratmgtir. Bu olumsuzluklagu sekilde siralanabilmektedir (Gkun,1995):

» Fiyatlar genel seviyesinde meydana gelensasbnucunda yanan talep
daralmasi, gsletmelerin Urettikleri mal ve hizmetlerin alici lamhamasina,
satslarin digmesine ve stoklarin artmasina neden gtonu

* 5 Nisan Kararlan ile faiz oranlarinda artyasanmstir. Bu artg sonucunda
isletmelerin daha 6nce kullangnolduklari kredilerin maliyetlerinin artmasiyla
isletmeler zor durumda kalglyatirimlarda ve Uretimde glils yasanmsgtir.

» HukUmetin aldgl zam kararlarisietmeler icin maliyet enflasyonu olgusuna yol
acmstir. Talep daralmasi ve sgirda yganan dgusle kasilasan sletmelerin

planlar ve yatirimlari olumsuz etkilengtir.
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e Doviz kurlarinin yikselmesiyle ithal girdi kullanare déviz cinsinden borcu
bulunan gletmeler zor durumda kalgtir. Ancak, ihracat yapan ve déviz alica
olan gletmeler icin bu durum olumlu etki yaratgtir.

 Talep daralmasiyla Uretimlerini gliren kletmeler, $c¢i cikarmak zorunda
kalmiglardir. Iscilerin ¢ikartilmasi sletmelere tazminat yiki getirgiisciler
acisindan ise her agten cikariima korkusuyla verimsigé neden olmgtur.

e Alinan kararlar dgrultusunda getirilen ek vergilersletmeler icin likidite
sikintisi yaratngtir.

« Bankacilik sektérinde yanan kriz ortami ile kredi alacakletmeler kredi
bulmakta zorluk ygamslar, kredi kullanabilensietmeler ise yiksek faizlere
katlanmak durumunda kalghardir.

e Bu donemde sermaye gierinin azalmasiyla yabanci ortaklik kurmayi
planlayan gletmeler bu dgtincelerini gercekigirememslerdir.

* Ekonominin 6ncl sektdrlerinden otomotiv, beyagyaeve irsaat sektorlerinde

yasanan daralma ile yan sanayietmeleri de daralma yamstir.

Guloglu ve dgerlerine gére (2002: 19), “Genel olarakgddendirildiginde 5
Nisan Kararlari kisa vadeli hedeflerine gmas, orta ve uzun vadeli hedefler
gerceklgtirilememistir. Bunun balica nedeni ise diirtlen reel Ucretler nedeniyle
sosyal calkantilarin artmasi ve koalisyon hukunmetibozularak genel secimlere

gidilmek zorunda kalinmasidir.”



41

2.2.1.2. 1994 Krizininisletmelere Etkisi
Cizelge 2.3: 1993-1995 Donemi Sektdrel Buyume Hizla

Yil TARIM SANAY i HiZMETLER
1993 -0,8 8,3 10,4
1994 -0,6 -5,7 -6,6
1995 13 12,5 6,3

Kaynak:www.tdik.gov.tr, 05.12.2009

Sektdrel buyime hizlarina ait veriler inceletidde, tarim sektérinin hem 1993
hem de 1994 yillarinda daragdigérilmektedir. Daralma 1993 yilinda binde 8, 1994
yilinda ise binde 6 oraninda gercekigstir. Sanayi ve hizmetler sektérleri ise 1993
yilinda bayumg, 1994 yilinda ise daralgtir. Sanayi sektdrti 1993 yilinda yiizde 8,3
blayurken, 1994 yilinda yuzde 5,7 daralrhizmetler sektort ise 1993 yilinda ytzde
10,4 buylumg, 1994'te ise ylzde 6,6 daraknr (TUIK).

1994 krizi sonucunda GIM’'nin yuzde 5,5, GSMH'nin ise yiizde 6,1 oraninda
azalmasi, sletmeleri tuketim, tretim, kapasite kullanim orakuediler, yatirimlar ve

istihdam acisindan etkilestir (Kinayttrk, 2006).

Cizelge 2.4: 1993-1995 D6nemi Harcama Verileri

YIL 1993 1994 1995
Ozel nihai tuketim harcamalari 8,6 -5,4 4,8
Gida ve icki 5,2 -1,5 4.4
Dayanikl tiketim mallari 22,7 -31,5 15,1
Yari dayanikli ve dayaniksiz tiketim 7,4 -11,7 6,6
mallari
Eneriji, ulastirma, haberlesme 11,6 4,6 0,9
Hizmetler 8,6 5,2 2,6
Konut sahipligi 2,6 2,8 2,1
Devletin Nihai Tuketim Harcamalari 8,6 -5,5 6,8
Maas, Ucret 1,8 0,8 2,5

Kaynak:www.tlik.gov.t,05.12.2009
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1994 yilinda, dayanikh tiketim mallarina yapilamrdamalar yizde 31,5, yari
dayanikli ve dayaniksiz tiketim mallar tiketime,ig/lizde 11,7 diiis gOstermstir.
Ozel nihai tiketim harcamalari ise, 1994 yilindadgi5,4 azalngtir. Bu veriler, 1994
kriziyle, bireylerin temel tiketimlerini azalttiklan gbstermekte, bu alanlarda tretim ve

ticaret yapansietmelerin olumsuz etkilengini géstermektedir.

Cizelge 2.5: 1990-1995 Dénemi Ceyrek Dénemliibariyle GSY iH
Gelisme Hizlarn (1987 fiyatlariyla)

1990 1991 1992 1993 1994 1995
Toplam 9,2 11 55 8,4 -5,0 6,7
1.dénem 14,6 -0,8 6 7,4 3,6 -1,6
2.donem 16,7 -1,3 59 11 -11.4 13,8
3.dénem 2,6 53 4,4 5,4 -5,1 7,1
4.dénem 6,9 -0,3 6,1 10,7 -5,6 7,2

Kaynak:www.tdik.gov.tr, 05.12.2009

Harcamalar yontemiyle GIM'nin gelisme hizi verileri incelendinde de, 1994
yilinin ikinci ¢ceyrginden itibaren harcamalarin az@digorilmektedir. 1994 yilinin
ikinci ceyrezinde ylizde 11,4 ile yilin en biyuk gerilemesingaggan harcamalar, 1994
yilinin Ggunci ¢ceyr@nde yilizde 5,1, son ceyiade ise, yuzde 5,6 azalghr. 1994 yili
harcamalar toplamda ylzde 5,0 azatmi Bu &silim 1995 yilinin ilk ¢eyrginde de
devam etmy, ancak ikinci ¢eyrekten itibaren harcamalar artanbglamis ve 1995 yili

harcamalari bir 6nceki yila gore ytuzde 6,7 agtmi

1994 krizi, sletmelerin en 6nemlklevi olan Uretimi de ciddi 6l¢ctide etkilestir.

Yurt ici talebin digmesi Uretimi dgrudan etkileyen 6nemli bir faktorddr.
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Cizelge 2.6: Ceyrek Dénemleitibariyle Sanayi Uretim Endeksi Yiizde Dgisim

1993 1994
Dénemler 1 2 3 4 1 2 3 4
Toplam Sanayi -11,1 | 10,9 6,9 39/ -141 -6,9 83 7,0
Madencilik ve Tasocakcilig -22,1 | 59| 19,6 7,6 -12,2 10,y -2|8 10,6
imalat Sanayi -11,0 | 13,3 5,4 3,7, -149 -83 8,0 7,0

Kaynak:www.tdik.gov.tr, 15.12.2009

1993 yili ceyrek dénemler itibariyle, sanayi Uretmdeksleri dgisken bir yapi
gostermgtir. Yilin ilk yarisinda dgen endeksler cabuk toparlanip yilin Gginci ve
dordincu ceyreklerinde agtgostermgtir. 1993 yili itibariyle toplam sanayi endeksi
yuzde 7, imalat sanayi endeksi ise, yuzde 8,9 amm@994 yilinin ilk ceyrginden
itibaren endekslerde 6nemligigler yasandgl gortlmektedir. Bu durum 1994 yili sonu
itibariyle toplam sanayi endeksinin bir dnceki ygare yuzde 6,3, imalat sanayinin ise
yuzde 8,4 azalmasi ile sonuclagtm Bu veriler, 1994 yilinda 1993 yilina goére sgna

arunleri Gretengletmelerin Gretim kaybi yadigini gostermektedir.

Isletmelerin retimlerinin azalmasigyeri kapanmalari vessizligin artmasi
sonuglarini beraberinde getigtii. imalat sanayinde toplangyeri sayisi 1992 yilinda
11.201 iken 1993 ve 1994 yillarinda agafjostermgtir. 1993 yilinda ylzde 5,7
azalarak 10.567’e dén imalat sanayi toplamgyieri sayisi, 1994 yilinda ise yuzde 4,2
azalarak 10.127’e gerilegtir. imalat sanayindesyerlerinin kapanmasiyla istihdam
edilen kii sayisi 1993 yilinda yuzde 0,5, 1994 yilinda isede 4,3 oraninda azaknr
(TUIK).

Uretimin azalmasi sierlerinin kapanmasi sonucunun yani sigketielerin
kapasitelerinin d§mesi sonucunu da beraberinde getjtini imalat sanayi kapasite
kullanim orani 1993 yilinda yizde 79,5 iken, 199#ikneticesinde yuzde 73,0'e
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gerilemgtir. Diger 6nemli sanayilerden, gida sanayi kapasite kuHaorani ytzde
73,4den yuzde 71,5'e, tekstil sanayi yluzde 814'ddgizde 78,6'ya ve makine
sanayinin yuzde 77,9'dan ylzde 61,0'e gerilgmi Kapasite kullanim oranlarinda

yasanan gerileme, Uretimin azagghi acikca ortaya koymaktadir (TK).

Cizelge 2.7:1993-1995 Donemi Gayri Safi Sabit Seriya Olusumu

Kamu Ozel
Sektoru Sektor

BINA
GENEL MAK iNE | BiNA DISI MAK iNE | BINA
TOPLAM | TOPLAM | TECHIZAT |iNSAATI | iINSAAT | TOPLAM | TECHIZAT |iNSAATI

1993 264 7,2 17,8 26,7 -8,2 35 59,3 13,7
1994 -16,0 -30,8 -52,7 -41,2 -3,1 -10,7 -26,8 9,2
1995 9,1 -18,8 -14 6,2 -28,6 16,9 32,3 4,2

Kaynak:www.tdik.gov.tr, 22.12.2009

Uretimin azalmas! gayri safi sabit sermayesotounu da etkilengtir. 1993
yilinda sermaye okumu ytzde 26,4 artgiancak 1994 yilinda yizde 16,0 azghmi
1994 yilinda makine ve techizat icin sermayestalarinin hem kamuda hem de 6zel
sektdrde 6nemli Olgiide azalmasi Uretim igin gerekekine ve techizatin artmamasi ve

Uretimin azalmasi olarak yorumlanabilmektedir.

Ekonominin kagilastigl bu kriz, bireylerin gunlik yantisini ve ekonominin
tum sektorlerini olumsuz yonde etkilegnie neticede ekonomiyle birliktglétmeler de
kuctlmistur. Isletmeler, krizin getirdii olumsuzluklardan kurtulmak icin gereken

tedbirleri uygulamaya cahmnislardir (Cakun, 1995).
2.2.2. 1998 Krizi
1995 yilinin ikinci yarisindan itibarergi@ikl olarak i¢ talepteki canliga bagli

olarak ekonomi istikrarlh ve yiksek bir blylime damee girmgtir. 1995 yilinda

baslayan hizli bayime sireci, 1998 yilinin Nisan aykadar devam etrgtir (TCMB,
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1998). Bu buylume sireci 1997 yilinda Guneyddésya ulkelerindeki, 1998 yilinda ise,

Rusya’da yganan krizlerden etkilenstir.

1990'll yillarda yaanan en 6nemli kiresel kriz Asya krizidir. Asya zkri
Temmuz 1997'de Tayland'da ortaya cikmie Tayland ulusal parasi Baht devalle
edilmistir. Bu gelsmenin ardindan kriz, Malezya, Endonezya ve Filgmal yayilmg,
Kasim ayinda ise diinya ekonomisi i¢cin 6nemli biketiblan Glney Kore'yi etkilengiir.
Asya krizinin soku yaanirken, Austos 1998'de Rusya'da kriz gamis ardindan
Brezilya'da etkilerini gosterngtir. Asya krizinin temel nedeni, finansal globalee ve
mali sistemin zayiffiidir. Rusya krizinin temel nedeni ise, Ulkeye \ailkredilerin
verimli yatirimlara aktariimak yerine kamu acikharifinanse etmekte kullanilgi
olmasidir. Turkekul ve Abay'a gore (2009: 11-12)sya ulkelerinin dinya ticaret ve
dretim hacminde 6nemli bir yere sahip olmasi nedenkrizden hem gelmis hem de
gelismekte olan ulkeler buyuk odlcide etkilegmdinya ticareti ve uretimi 6nemli
Olcude gerilensitir.” Turkiye'de bu krizlerden oldukca etkilengtir.

TCMB’na goére (1998: 1), “Hizli buyimegdiminin sona ermesini hazirlayan

baslica etkenler;

« 1998 yili bainda ylzde 50 enflasyon hedefi ¢cercevesinde alpaaa ve maliye
politikasi dnlemleri,

+ Rusya Federasyonu'nda gAstos ayinda Wkyan mali kriz nedeniyle
Tarkiye'nin de etkilenebilegg gerekcesiyle meydana gelen sermayesmin
reel sektori de etkilemesi,

+ Guneydg@u Asya’da 1997 yilinda yanan ekonomik krizle Bkyan ve
gelismekte olan Ulkelerin hemen hepsinde gozlenen sexmédssi sonucunda
dinya ekonomisinde yanan talep daralmasi,

+ Reel sektorde, 1996 yilinda Gumrik Birlne geck gerekcgesiyle yapilan
yatirimlarin olgturdusu sirn kapasitenin, i¢ ve glitalep daralmasi sonucunda

ortaya ¢ikan finansman sorunudur.”

Tarkiye, Asya krizinden rekabet acisindan etkilegtimiBu lkeler ile Turkiye

hemen hemen ayni mallari Uretmektedir. Asya Ulkalerdevaliiasyon yapmasiyla bu
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dlkelerin mallari ucuzlang) Turkiye rekabet gucini kaybewti. Asya krizinin
Turkiye Uzerindeki bir dier olumsuz etkisi de buyime acisindan climu(TtUrkekul ve
digerleri, 2009). GSMH buytime hizi 1997 yilindaki ya&3 duzeyinden, 1998 yilinda
yuzde 3,9'a gerilengtir. 1998 yilinin Nisan ayindan itibaren ekonomibaslayan
daralma sureci, diunyada sgman ekonomik durgunlukla bigerek 1999 yilinda
derinlemis ve GSMH vyiizde 6,1 daralgtw. GSYIH agcisindan bilyiime oranlari
sirasiyla yuzde 7,5, 3,1 ve -4,7 ogtur (TCMB).

Rusya krizinin Turkiye'deki ilk etkisi, portfoy yatmlarinda ysanan net 6,4
milyar ABD dolari sermaye cigdir (TCMB). Bir diger 6nemli etki, di ticaret tzerinde
gerceklgmistir. Rusya, Almanya’dan sonra en ¢ok ihracat yawpilkénci tlkedir ve kriz,
Tarkiye'nin Rusya’ya ihracatini 6nemli 6lcide ediistir. 1998 yilinda ihracat yuzde
2,7 oraninda artm ancak Asya ulkelerine ve Rusya'ya yapilan ihragaktar
azalmgtir (TUIK). Turkekul ve dgerlerine gore (2009: 13)Global kriz siirecinde
ihracata yonelik bga tekstil, hazir giyim, iplik, demir celik sektéri olmak Uzere
bircok alanda daralma surecler ortaya cgtmi Olumsuz bekleglerin de
yayginlamasiyla birlikte kapanan firma sayilari argmsgten ¢ikarma, caijma saatlerini
azaltma gibi uygulamalar yaygigtaistir.”

Tarkiye, Asya ve Rusya krizlerinin ve 17gAstos depreminin ardindan, Aralik
1999'da IMF ile yeni bir stand-by anglaasi imzalangi ve Ocak 2000’de Enflasyonla
Mucadele Programr'ni yururgé koymuytur (Gulglu ve digerleri, 2002).



2.2.2.1. 1998 Krizininisletmelere Etkisi

Cizelge 2.8: 1999 Yili Ceyrek Donemleltibariyle Biiyiime Oranlari

a7

1999 Yili Yilhk 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyile
Tarim -5,0 55 -8,3 -5,8 -3,5
Sanayi -5,0 -9,8 0,8 -8,3 -2,6
imalat -5,7 -10,8 0,3 -9,1 -3,0
Hizmetler -4,5 -8,3 -2,8 -5,5 -1,6
ingaat -12.5 9,8 -11,5 -12,9 -15,2
Ticaret -6,3 -13,2 -4,1 -9,3 -0,7
Ulastirma -2,4 -6,2 0,7 -0,2 -4,2
GSYiH -4.7 -8,2 -2,2 -6,3 -2,1
GSMH -6,1 -7,9 -3,7 -7,6 -4,9

Kaynak:www.dpt.gov.tr(Ekonomik Gelgmeler 2000, Aralik), 15.01.2010

1998 yilinda GSYH yuzde 3,1, GSMH ise yuzde 3,9 agtm 1998 yili Nisan
ayindan itibaren ekonomik gostergeler tersine danuai1999 yilinda GSM yuzde
4,7, GSMH ise yuzde 6,1 azaknr. Cizelge 2.8'den de gorulegiegibi, 1999 yilinda
ekonomideki tim sektorler daralghr. Sektorlerin daralmassletmeler icin Uretimde
disUs, istihdam kayiplari, kapasite kullanimin azalmaskidite sikintisi gibi

olumsuzluklar anlamina gelmektedir.

1999 yilinda yiizde 12,5 ile en ¢ok daralan sekigaat sektorii olmytur. insaat
sektoriini yizde 6,3 daralmayla ticaret ve ylzde dgialmayla imalat sektorleri
izlemigtir. Kinayturk'e gore (2006: 116), “Asya Ulke ekaniberinde yaanan pazar
daralmasinda ilk etkilenecek sektorirsaat ve miuteahhitlik sektorii olmasi, demir-
celik sektoriiniin o bolgeye yonelik ihracatinda basaygamasina sebep olacaktir. Bu
durum demir-celik Ureten firmalarimizin ihracattakikisten olumsuz etkilenmelerine

neden olmstur.”
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Kinayturk’e gore (2006: 112), “¥anan kriz ile birlikte buyime hizinin
gerilemesindeki en oOnemli etken, 0zel tiketimdelvglama ve sabit sermaye
yatirrmlarindaki diglsten ileri gelmektedir. Ekonomik ve politik yapidabelirsizlikler
tuketicinin guveninin azalmasina neden omyiiksek reel faiz oranlari da tiketimin

maliyetini artirarak tiketim harcamalarinin azalnssucunu olgturmustur.”

Cizelge 2.9: 1998-1999 Yillarina Ait Tuketim, Talepre Yatirim Verileri

1998 1999
Ozel Tuketim 0,6 -3,1
Kamu Tuketimi 7,8 6,5
Sabit Sermaye Yatirimi -3,9 -16,0
Kamu 13,9 -4,1
Ozel -8,3 -19,6
Stok Degisimi 0,9 2,0
Toplam Yurtici Talep 0,6 -4,0
Mal ve Hizmet ihracati 12,0 -7,0
Mal ve Hizmet ithalati 2,3 -3,7

Kaynak:www.dpt.gov.tr(Ekonomik Gelfmeler 2000, Mayis), 15.01.2010

1997 yilinda yluzde 8,4 artan Ozel tiketim, 199&gd onemli dlciide azalarak
sadece binde 6 artabilgtir. 1999 yilinda ise yluzde 3,1 azaftm. 1998 ve 1999
yillarinda, 6zel tiketim azalgyikamu tiketimi ise artrgtir. Kamu tiketiminin, 6zel
tuketimden fazla gerceldmesi, kriz nedeniyle azalan kaynaklarin kamu séktor
tarafindan kullanild@ini, 6zel sektor talebinin hizla kucgukglini gosterir ve bu durum

isletmeler acisindan olumsuz sonu¢ yaratmaktadirayiimk, 2006).

Harcamalarin azalmasi yatirimlarin azalmasina nedleostur. Sabit sermaye
yatirnmlari 1998 yilinda yuzde 3,9, 1999 yilinda igizde 16,0 gibi ciddi bir oranda
azalmstir. Harcamalarin ve yatirimlarin azalmasi biyunzenn gerilemesine ve hatta

ekonominin ki¢culmesine neden olgtwr.
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Ic talepte yganan dgis, hem uretimin hem de bilyime oraninin azalmasina
neden olmgtur. Toplam yurtici talep 1998 yilinda binde 6 a&n, 1999 yilinda yizde
4,0 azalmgtir. Talebin azalmasi dretimi, Uretimin azalmasiydarimlari dgarmistar.
Uretimin azalmasi ve yurtgl piyasalarin daralmasiyla 1998 yilinda yizde @n
mal ve hizmet ihracati, 1999 yilinda ytzde 7,0 mzgir. Hem yurt ici satlari hem de
ihracatl azalamsietmeler bu suregten olumsuz etkilegtini

Bu donemde dretimin azalmasiletme kapasitelerini de etkilegtir. 1998
yilinda imalat sanayi kapasite kullanim orani yuzd@e6 iken, 1999 yilinda 73,2'ye
gerilemitir.

Cizelge 2.10: 1997-1999 D6nemi Gayri Safi Sabit Seaye Olusumu

Kamu Ozel
Sektori Sektor

BiNA
GENEL MAK INE |[BINA  |DISI MAK INE | BiNA
TOPLAM | TOPLAM | TECHIZAT |iNSAATI |INSAAT |TOPLAM | TECHIZAT |iNSAATI

1997 14,8 28,4 36,2 22,8 26,8 11,9 21,2 -0,4
1998 -3,9 13,9 19,1 25 6,3 -8,3 -12,3 -1,8
1999 -15,7 -8,7 -4,3 -1,6 -15 -17.,8 -24,1 -8,8

Kaynak:www.tlik.gov.tr, 25.01.2010

Uretimde ve tiketimde yanan diisler, sermaye okumlarinin azalmasi
sonucunu beraberinde getigtm. 1997 yilinda toplam gayri safi sermaye spionu
ylizde 14,8 artarken, 1998 yilinda yiizde 3,9 ve A@8da yuzde 15,7 azalgtir. Ozel
sektor gayri safi sermaye glumu ise 1997 yilinda yiuzde 11,9 agni998 ve 1999
yillarinda ise, sirasiyla yiuzde 8,3 ve 17,8 azglmi Bu veriler, 1998 yilindan itibaren
Ozel sektdriin sermayesinin azgldve sletmelerin sermaye sikintisi gzl yoninde

yorumlanabilmektedir.



50

Cizelge 2.11: 1997-1999 Nisan-Ekim Dénemlel§siz Sayisi

AYLAR iSSiz SAYISI (BiN KiSi)
1997 Nisan 1.460
1997 Ekim 1.643
1997 1.551
1998 Nisan 1.598
1998 Ekim 1.615
1998 1.606
1999 Nisan 1.944
1999 Ekim 1.715
1999 1.829

Kaynak:www.tiik.gov.tr, 30.01.2010

1997-1999 donemi ssizlik verileri incelendiinde Esizligin  arttigl
gorulmektedir. 1997 yilinda 1 milyon 551 bin olgsiz sayisi, 1998 yilinda 1 milyon
606 bine ve 1999 yilinda 1 milyon 829 binesutastir. isletmelerinin kapanmasi veya

kiculme stratejisi uygulayarakci ¢ikartmalari, gsizligi arttiran etkenlerdir.

2.3. 2000 YILI SONRASI TURKIYE'DE YA SANAN KR iZLER

2.3.1. Enflasyonu Dgirme Programi

Tarkiye, 1990’h yillarda yiksek enflasyonla kakariya kalmstir. Yiksek ve
kronik enflasyonun yani sira, yuksek bitce acikéiiekonomiyi olumsuz etkileyen
diger bir faktordir. Yuksek butce aciklarinin finansnman ic borclanma yoluyla
yapilmasi, faiz oranlarinin ve i¢ bor¢ stokunumagina neden olrgtur. Ayrica, erken
secim kararinin alinmasiyla i¢ talepte meydanangel@ralma, 1997 Asya Krizi ve
hemen ardindan 1998 Rusya Krizi'yle ihracatin olumetkilenmesi, 1999 yilinda
Tarkiye'nin ekonomik acidan olumsuz bir yil gecirsiree neden olmyur. (Kinaytdrk,
2006).
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GSMH’da 1998 yilinin son ceygmde baglayan yavalama, 1999 yilinin ilk
ceyresinde daralmaya doninhis ve bu donemde GSMH yluzde 7,9 oraninda azaimi
Yilin ikinci ceyresinde sanayi sektoriindeki toparlanmanin da etkisy®MH’daki
disUs hizi ylizde 3,7'ye yawtamis, ancak yganan deprem felaketlerinin glmdan ve
dolayli etkileri sonucu GSMH’daki azalma 1999 ywhniglinci ceyr@nde yeniden
hizlanarak yuzde 7,6’ya yukseltir (DPT, Aralik 2000).

1998 yilinin son ceygnde ds bor¢ stoku 96,3 milyar dolar iken 1999'un son
ceyrezinde 103,1 milyar dolara, i¢ bor¢ stoku ise 11,&ikeon liradan 22,9 katrilyon
liraya ¢ikmgtir (TCMB). Toplam i¢ bor¢ stokunun GSM’ya orani ise, 1998 yilinda
16,5 iken bu oran 1999 yilinda 21,9'a yiksalni(Hazine Mustgarligl). Hazine ic
borclanma yillik bilgik faiz orani ise, yuzde 106’ya glaistir (Kinayturk, 2006). 17
Agustos’ta sanayi bolgelerinin yon oldigu Marmara Bélgesi'nde yanan depremde
Turkiye Onemli sanayi tesislerini kaybetmilretimde daralma vessizlikte arts
yasamstir. Bu donemde toplam sanayi yizde 3,9 daralirkegriam yurt ici talep ytizde
4,0 azalmgtir (DPT). Turkiye ekonomik acidan 1999 yilindadlumsuz tabloyla kar
karsiya kalmstir. 1999 yilinda Turkiye'ye giren yabanci sermageartms ve Ulkeye
giris yapan net yabanci sermaye yala4.9 milyar dolar olmgtur. Sermaye
hareketlerinin icedii incelendginde ise, bu kaynaklarin galikli olarak portfoy
yatirimlari ve kisa vadeli kaynaklar oglugoériulmektedir (bk. Cizelge 2.2)

Yasanan bu olumsuzluklar ve yukselen enflasyon somdeuf7.Hikimet IMF
ile 17. stand-by antmasi imzalangi ve 1 Ocak 2000 tarihinde Enflasyonu sDime

Programi devreye konngtur.

Guloglu ve dgerlerine gore (2002: 22), “1999 Aralik ayinda IME&’yerilen
niyet mektubunda 2000 Enflasyonu goime Programi'nin genel cercevesgiyle
belirlenmitir: a)Faiz dgi blitce dengesinin fazla vermesi b)Déviz kuru veapa
politikalarinin yeniden belirlenmesi c)Sosyal glilenozellestirme, vergi ve tarim

konularinda yapisal reformlarin gercekielmesi.”
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Enflasyonu Dgurme Programi’nin amaglari is@yledir:
- Programin 6ncelikli hedefi, enflasyonu 2000 gdnunda ytizde 25, 2001 yili sonunda
yuzde 12 ve 2002 yili sonunda ytizde 7’ye indirmek,
- Reel faiz oranlarini makul duzeylerestdimek,
- Ekonominin biylime potansiyelinde aggzlamak,
- Ekonomideki kaynaklarin etkin ve adil@hmini sglamaktir (Ercel, 1999).

Enflasyonun temel nedeninin kamu agiklar @ldwn tespit edilmesiyle kamu
harcamalarinin kisilmasi ve vergi gelirlerinin @thasina karar verilngj bunlara ek
olarak, IMF ve Dinya Bankasi'ndan gkanacak uzun vadeli ve glik maliyetli
kredilerle, kisa vadeli ve yuksek maliyetli i¢c blargmanin azaltilmasi hedeflengtir
(Guloglu ve dgerleri, 2002). Hazine’'nin i¢ bor¢clanma talebininabmasiyla piyasaya
yonelecek fon miktarinda agtyasanacak ve piyasada likidite ssknasi 6nlenecekti.
Egilmez'e gobre (2006: 1), “Programin aciklanmasiniaragtgl olumlu etkiler
sonucunda 1999 yilinda ortalama yiizde 106'ygiutaolan Hazine i¢ bor¢lanma yillik
bilesik faiz orani Ocak 2000'de yuzde 37'ye; interbamagasi gecelik faiz orani
ortalamasi ise, Aralik 1999'da gihaus oldugu yizde 66.6'dan ylzde 34.1'esiohiiistur.”

Guloglu ve digerlerine gére (2002: 23), “Faizlerdekigigiin en dnemli nedeni
doviz kurunun c¢ipaya ganmasi nedeniyle duk faizle yapilan @i bor¢clanmanin
artmasidir.” Ancak, faiz oranlarinda sgman diis uzun zamandir yiksek enflasyon
nedeniyle ertelenen tiketim harcamalarinin artn@asiaden olmgtur (Gulgglu ve
digerleri, 2002).

2000 yilinin ilk alti aylik doneminde toplam yurtitalepteki arty ytzde 8,1
oraninda gercekjenistir. Otomobil saglarinda ise, Ocak-Ekim déneminde bir 6nceki
yila gore yuzde 85,2, ithal otomobil s#rinda ise, yilzde 125,5 oraninda sarti
gerceklgmistir. Ayni dénemde dayanikl tiketim mallari satse, yuzde 28,3 oraninda
artmstir (DPT, Ekonomik Gefimeler, Aralik 2000).

Tiketim ve yatirirm harcamalarinin artmasiyla ekonloityime stirecine girmgi
2000 yihnin ilk dokuz ayinda G9M yizde 6,5, GSMH ise, yiizde 5,4 oraninda
bayimigtur (DPT, Ekonomik Ge¢meler, Aralik 2000). Biyumenin ve ithalatin
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artmasiyla 1999 yilinda 1.36 milyar dolar olan @ik Ocak-Kasim 2000 déneminde
9.32 milyar dolara ukanistir (DPT, Temel Ekonomik Gdstergeler, 2001 Nisan).

Bu donemde enflasyonun beklenenden vyiksek ciktaasy'nin deger
kazanmasi, petrol fiyatlarinin, tiketimin ve cacigan artmasi Enflasyonu Rurme
Programr’na olan guveni sargimi. Programa olan guvenin sarsilmasi devalliasyon
beklentisine yol agrg) bu donemde cari agn finansmani icin gereken yabanci
sermayenin de yurt gina ¢ikmasi givenin daha fazla sarsilmasina netlfaostor
(Kinayturk, 2006).

2.3.2. Kasim 2000 Krizi

2000 sonbaharindan itibaren Turkiye'ning diorglanma faiz oranlarinin risk
priminin artmasiyla kriz ortamina girilgtir. Piyasada olgan devaltasyon beklentisiyle
Tarkiye'ye giren yabanci sermaye glerinde azalma yanmstir. Bankalarin
yllsonunda acik pozisyonlarini kapatmak icin ddeieplerini arttirmasiyla da piyasada
likidite sikintisi balamstir. Merkez Bankasi IMF ile yapilan agilaa ile net i
varliklarin artmassartiyla parasal tabani gel@tme hedefine g kalarak piyasaya
likidite vermemsg, faiz oranlarini arttirarak doviz talebini azalgmacalsmistir. Tek
basina DIBS’nin ylizde 15'ini elinde tutan Demirbank’in sekakyon kredilerinin
azalmasiyla, likidite ihtiyacini elinde bulunariBS’lerini satarak kailamak istemesi
faizlerin daha da ylUkselmesine neden aliuu Faizlerin yikselmesinin ardindan
Demirbank’a el konulmgtur (Aydin, 2003).

Demirbank’in ardindan ger bankalara da el konulagaendsesiyle faizlerin
yukselsi devam etmi, 22 Kasim giuniu bankalar arasi piyasalarda ortalgecalik faiz
yuzde 210 dgerine ulamistir (Kinayturk, 2006).



54

Cizelge 2.12: 1999 Eyliil-2001 Mart Dénendinterbank Gecelik Faiz Oranlar

En Duslk En Yuksek Ortalama
1999 Eylil 57.51 70.98 62.21
Ekim 65.51 69.95 69.47
Kasim 68.72 69.99 69.78
Aralik 69.86 70.00 69.97
2000 Ocak 18.90 64.56 35.90
Subat 26.28 83.19 49.23
Mart 26.38 68.07 39.08
Nisan 18.90 45.87 36.16
Mayis 32.08 56.34 41.29
Haziran 26.35 75.75 42.00
Temmuz 13.60 38.83 25.97
Agustos 22.14 92.57 35.57
Eylul 23.71 79.65 46.20
Ekim 25.82 71.22 38.41
Kasim 27.94 315.92 79.46
Aralik 61.75 873.13 198.95
2001 Ocak 31.12 76.84 42.16
Subat 36.55 4018.58 436.00
Mart 80.00 96.55 81.89

Kaynak: Uygur, E. (2001: 7).

Cizelge 2.12’de goruldiii gibi, Kasim 2000’de bankalar arasi gecelik faimo
en yuksek ylzde 315.92 glxine ulamistir. Aralik ayinda faizler daha da yuksejme
en yiksek yuzde 873.13'e whais, ortalama faiz orani ise ylzde 198.95 olarak

gerceklgmistir.

Bu durum kagisinda MB 6nlem almak ve piyasaya likidite sunmakunda
kalmistir.
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Sekil 2.2: Kasim 2000Subat 2001 Dénemi MB Rezervleri
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Kaynak:www.tcmb.gov.ty 17.02.2010

22 Kasim’dan 1 Aralik’a kadar gecen surede MB ndeer24,4 milyar dolardan
18,9 milyar dolara kadar dérek yaklaik 5,5 milyar dolar azalmgtir. iki haftada bu
kadar yuksek doviz rezerv kaybi, piyasadaki baskime gerginigin derecesini

yansitmaktadir (Uygur, 2001).

Kasim 2000 krizi IMF'den gsganan 7,5 milyar dolarlik ek kredi ve halkin
TL'den vazgecmemesiyle atlatilghr (Guloglu, 2002). Aydin’a gére (2003: 191),
“Kasim krizi sonrasinda alinan 6nlemler ve IMF Varilan anlama sonucunda mali
piyasalardaki dalgalanma kismen gidergmMB’'nin déviz rezervleri artmgi ve faiz
oranlari kriz ortamina goére 6nemli Ol¢lide gerilgmi Fakat faiz oranlari, kriz dncesi
seviyelerine inememgive krizden sonra i¢ borglanma piyasasi toparlamagte. ”
Ayrica, bankalarin yiksek borclanma ihtiyaclar emglle mali yapilari bozulnguve
IMF’den alinan kisa vadeli ve yuksek maliyetli kredan icin ekonomiyi rahatlatirken

sorunlari ¢dzmengiir (Aydin, 2003).

Sonug olarak, Turkiye Kasim ayinda dévize yoneleguy spekulatif saldirilari,
cok yuksek faiz, onemli déviz rezervi kayiplari UMFnin 7,5 milyar dolar

.....

maliyetle savunabilngtir. Bir sonraki doviz saldirisina karsavunma gicu zayiflag
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ve kriz sadece 3 ay i¢in ertelenebyti (Uygur, 2001). Bu durum enflasyonu gime
programinin bazi eksiklikleri olgu distincesini gindeme getirstir.

Enflasyonu Dgtirme Programi’nin zayifliklari (Uygur, 2001);

« Turkiye'nin IMF ile daha 6nce 16 aslma yapmasi, ancak bu agi@alarin
basarisizlikla sonuglanmasiyla bu programa olan giivearsiimasi,

» Doviz cipasina dayanan programlarin daha dnce aggsl Brezilya, Meksika,
Rusya ve Tayland’da bkarisiz sonuglanmasi nedeniyle progragigphel
yaklasiimasi,

* Programda TCMB'’nin net i¢ varliklari sabitleyerelargsal tabani net (i
varliklarina gore belirlemesinin hedeflenmesiylkiditenin yabanci kaynaklara
baglanmasi,

+ I¢c talepte meydana gelen ami ithalata yonelmesinin programin
ongordigunden daha fazla gercekhaesi,

* Enflasyonda beklenen giigiin s&lanamamasina ganen gerekli 6nlemlerin
alinmamasi,

e HukUmetin zam yapip daha sonra bu zamlar iptalesiyte olgan given
kaybinin olygmasi,

« Ucret artglarinin hedeflenilenin tizerinde gercekteesiyle enflasyonu olumsuz
etkilemesi,

« Kamu kesimi aciklarinin hedeflergli kadar digik gerceklememesinin
enflasyona olumsuz yansimalari,

« Ozellstirme hedeflerine varilamamasi,

» Bankalara yonelik yeniden yapilandirma girilerinin olumsuz algilanmasi,

» Cari acgin beklenenin ¢ok Uzerinde gercektessi,

e« 2000 yiinda Turkiye'ye yonelik dgudan yatinmlarin azalmasi olarak

sayllabilmektedir.
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2.3.3.Subat 2001 Krizi

Subat krizi ile Kasim krizi etkilgm icinde olan krizlerdir. Birinin etkisinin
gecmeden dgerinin bglamasi bu durumun en buydk kanitidir. Ayrigabat krizinin
ctkis nedenleri, Kasim krizininkiyle cok benzerdir. Bidnemde ayni tir ekonomik
olumsuzluklar devam ederken, kamu bankalarinin\gaegarlari artmy ve kamuya
ciddi yik olmaya bgamistir. Ayrica, cari acik artrgive TL deger kazanmaya devam

etmistir.

Guloglu ve digerlerine gore (2002: 25), “Turkiye, Aralik ayiniondarina ve
Ocak 2001’in bglarina d@ru kriz ortamindan ¢ikmaya fdamistir. 5 Ocak’ta Merkez
Bankasi doviz rezervleri yeniden 25 milyarin Gzergaikmg ve Subat krizine kadarda
bu seviyenin altina inmesgtir. 2000 Aralik ayl sonunda ortalama ytzde 199no0la
interbank gecelik faiz oranlari, Ocak ayinda yiizége dismuistir. IMKB 100 endeksi
de 4 Ocak’ta 10198 puana yuksetini”

Kasim krizinin aildigi didsundlurken, G¢ ay sonra 1%ubat 2001'de
Cumhurbakani Ahmet Necdet Sezer ve gpakan Bilent Ecevit arasindasgaan bir
tartisma, hikumetin ve programin bozulgcadisiincesine ve ikinci bir spekulatif
saldirinin bglamasina neden olmu doviz krizi baglamistir. Durulan kriz tekrar
baslamis,ve ilk krizde buyik o6lciide zayiflagjmplan bankacilik sistemi, bankalar arasi
O0demeler sisteminin durmasiyla buyuk bir ¢gkikag karsiya kalmstir (Yuksel ve
digerleri, 2010).

21 Subat'ta bankalar arasi gecelik faiz orani ylzdeO&2Kkadar ¢ikmy ve
ortalama ylUzde 4018,6 olarak gercehkiatir (Uygur, 2001). DOviz kuru dasail
yukselms ve bu yikseli engellemek icin MB piyasaya doviz sungtwr. Gulgglu ve
digerlerine goére (2002: 25), “18ubat’ta 27 milyar 943 milyon dolar olan ddviz
rezervleri, 19Subat 2001 itibariyle 22 milyar 581 milyon dolaramigtir. Merkez
Bankasi boylece bir gun icinde (17 ve $8bat’in hafta sonu tatili olmasi dikkate
alindginda) 5 milyar dolarin tzerinde doviz rezervi kaybigtir.” Bu gelismenin
ardindan MB 22Subat’ta, doviz kuru cipasindan vazgecerek dalgah tejimine

gecmitir.
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Dalgali kura gecilmesiyle Dolar 28ubat'ta 688.696 TL iken, bir gin sonra
962,499 TL'ye yukselmtir. 24 ve 25Subat hafta sonu tatillerinden sonraki giin olan 26
Subat’ta ise kur 1.078.163 TL olmstur (TCMB). D6viz kurunun bu 6l¢cide artmasinin
ardinda yatan en 6nemli neden, Kasim krizinde Ttigy@nlarini koruyan kilerin de
Subat ayinda dovize yonelmeleri olgtur. Kasim krizinde doviz talebi yabancilardan
kaynaklanirkengubat krizinde ise yerli yatirimcilar ve 6zellikladkalar dévize hiicum
etmislerdir (Gulagzlu, 2002). 2000 yilinda ortalama dolar kuru 0,63yon TL olarak
gerceklgirken, 2001 yilinda kur ortalamasi yaydaiki katina ¢ikarak 1,22 milyon TL

olmustur.
Sekil 2.3: 1998-2007 Dénemi Ortalama Dolar Kurlari
1,8
1,6 - 1,51 1,49

MILYON TL

O T T T T T T T T T
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Kaynak: Han, 2009.

Kasim ve Subat krizlerinin ardindan ekonomi tarihi en olumsdé@nemini
yasamstir. 2001 yilinda GSMH yuzde 9,4, G#Yise, yuzde 7,4 gerilegtir. 2001 yili
verileri incelendginde, yganan krizlerden tim sektorlerin tretimleri olumsginde
etkiledigi gorilmektedir. 11 Eylul olaylarinin olumsuz eédl bankacilik sektérindeki
yeniden yapilanmanin gecikmesi ve kredi piyasastam olarak ¢cajmamasi, 2001
yilinin  son ceyrgindeki daralmanin Gclncl c¢eyrekteki daralmadan efiks
gerceklamesine neden olmtur (DPT, Ekonomik Gegmeler, Nisan 2002). 2001
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yilinda yganan ekonomik krizle birlikte enflasyon orani yiuz88,6 dizeyinde
gerceklgmistir (Sayilarla Turkiye Ekonomisi: Gehneler (1980-2001) Tahminler
(2002-2005)).

2.3.4. Guglu Ekonomiye GegiProgrami

Subat 2001 Krizi ile 2000 yilhinda hazirlanan Enflaska Micadele Programi
sonlanmy, yerine “Gucli Ekonomiye GecProgrami” hazirlanngtir. Bu programin
onceki programdan en 6nemli farki, sabit kur sistémyerine dalgali kur sistemine
dayanmasi ve doviz kuru cipasindan vazgecilmesi@iigli Ekonomiye Gegi
Programi, 75 maddeden elomakta ve 14 Nisan 2001 tarihinde aciklagtmi
(Samiloglu, 2001).

Guloglu ve digerlerine goére (2002: 26), “Bu program oncelikle keacilik
sektoriinde reformlarin yapiimasini 6ngérmektediu Brogramla birlikte Turk
Ekonomisinin yapisal sorunlar olgw kabul edilerek bu sorunlarin Ustesinden
gelinmeden kalici biyimenin@anamayac@& ve enflasyonist stregten ¢ikilamayaca
kabul edilmgtir.”

2002-2004 yillarini kapsayan ekonomik program dabrace uygulanan
programin 6zine g kalinarak hazirlanmur (Ekonomik Argtirmalar Genel
Mudarligi, 2003). TCMB’'na goére (2010: 12), “Bu programemel amaci kur
rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya cikan ganmunalimi ve istikrarsizll suratle
ortadan kaldirmak vesanli olarak bu duruma bir daha geri doniimeyecelgdkilde
kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilanchatina yoénelik altyapiyi

olusturmaktir.

Bu dazrultuda;

« Ongorilen hedeflere udmasi ve ekonominin yeniden yapilandiriimasi
konusunda kesin bir siyasi taahhudi ve dgstermektedir.

» Kamuda kaynak tahsisi surecingiffaflik ve hesap verilebilirfiin sglanmasi,

rasyonel olmayan mudahalelerin bir daha geri dondlmayacaksekilde
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Onlenmesi, iyi yoneg§imin ve yolsuzlukla mucadelenin guclendiriimesi
hedeflenmektedir.
Katlanilan fedakarliklarin Ba gitmesinin 6nlenmesi ve piyasalarda glven

ortaminin yeniden gtlanmasini amaglamaktadir.”

TCMB’na gbre (2010: 12), “Gucli Ekonomiye Gg@trograminda bu temel ilkeler

cercevesinde;

Dalgali kur sistemi icinde enflasyonla muicadelesiktisiz ve kararli bir
bicimde sirdurmeyi,

Bankacilik sektorinde kamu ve Tasarruf Mevduatio®&g Fonu [TMSF]
binyesindeki bankalar ka olmak Uzere hizli ve kapsamli bir yeniden
yapilandiriimayi, bdylece bankacilik kesimi ile Ireektor arasinda ghkl bir

ili ski kurmayi,

Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacakibimde guclendirmeyi,
Toplumsal uzlgmaya dayali, fedakagin tim kesimlerce adil bir bicimde
paylailmasini 6ngoren ve enflasyon hedefleri ile uyuriugelirler politikasi
surdirmeyi ve

Batin bunlarn etkinlik, esneklik veeffaflik ile salayacak yapisal unsurlarin

yasal alt yapisini olturmauyi,

alt hedef olarak segilrtir.”

Kuran’a gore (2006: 72), “14 Nisan'da aciklananakkra gore 2001 yilinda

toptan gya fiyatlari (TEFE) ylzde 57,6, tiketici fiyatlanmda (TUFE) ylzde 52,5

artmasi 6ngorulmgitir. Enflasyonun yilin ikinci yarisindan itibarerawglatilarak

onumuzdeki yil gagl cekilmesi, fiyat arglarinin 2002 yilinda TEFE’ de yuzde 16,6'ya,

TUFE’ de ise yuzde 20'ye indiriimesi hedeflestiri”

2.3.5. 2000-2001 Krizlerininisletmelere Etkisi

Tarkiye, Kasim 2000 veSubat 2001 krizlerinden ciddiekilde etkilenmgtir.

Ulkenin yaadigl bu yikic krizlerden sletmeler de etkilenngi ve birgok jletme

kapanmak zorunda kalgtur.
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1 Ocak 2000 tarihinde IMF ile stand-by &mesinin imzalanmasi ve

Enflasyonu D&lrme Programi'nin devreye girmesiyle, Kasim 200&idar ekonomik

gostergeler olumlu seyretgtir. Enflasyon ve faiz oranlari

canlanmgtir. 2001 yih ise, ekonomi icin tam bir ¢cGkul olmustur.

dérken ic talep

Cizelge 2.13: 2000-2001 Yillarina Ait Sektdrel Biayme Hizlar

2000 2001
Tarim 3,9 -6,1
Sanayi 6,0 -7,5
imalat 6,4 -8,1
Hizmetler 8,9 -7,6
insaat 4,4 -5,9
Ticaret 12,0 -9,4
Ulastirma 5,5 -4,9
GSYiH 7,4 -7,4
GSMH 6,3 -9,4

Kaynak:www.dpt.gov.tr 13.03.2010

2001 yihinda tim sektérler daralma siureciayastir. En buyik daralmayi yuzde

9,4 ile ticaret sektéri yams, onu yuzde 8,1 ile imalat sektoru izletii Hizmetler

sektorll yuzde 7,6 daralirken sanayi sektori dee/azsl daralngtir

Cizelge 2.14: 2000-2001 Yillarina Ait Tuketim, Talp ve Yatirim Verileri

2000 2001
Toplam Tuketim 6,3 -8,9
Kamu 7,1 -8,6
Ozel 6,2 -9,0
Sabit Sermaye Yatirimi 16,9 -31,7
Kamu 19,6 -22,0
Ozel 16,0 -35,1
Stok Degisimi 1,1 -4,0
Toplam Yurtici Talep 9,8 -18,4
Mal ve Hizmet ihracati 19,2 7,4
Mal ve Hizmet ithalati 25,4 -24.8

Kaynak:www.dpt.gov.ty 13.03.2010
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Kriz nedeniyle bireylerin tiketimlerini azaltmasayltalep azalng) satslarda ve
dretimde dgus yasanmstir. 2001 yilinda bir 6nceki yila gore toplam tiketyizde 8,9
toplam yurt ici talep ise yluzde 18,4 azaitm Talebin ve tiketimin azalmasi Uretimi
olumsuz etkilemy, sanayi Uretimi ylizde 8,9, madencilik Gretimi y8z49 ve imalat

sanayi Uretimi yluzde 9,9 azaktr.

Cizelge 2.15: 1999-2002 Dénemi Sanayi Uretiminde ¥Yde Deasisim Oranlari

1999 2000 2001 2002
Toplam Sanayi -6,1 55 -8,9 9,1
Madencilik Sanayi -8,4 -4,4 -7,9 -9,5
imalat Sanayi -7,0 -5,7 -9,9 10,6
Kapasite Kullanim Orani (imalat Sanayi) 73,2 76,1 71,6 76,2

Kaynak www.dpt.gov.tr 13.03.2010

Uretimin azalmasi, yatinmlar ile mal ve hizmetaitinin azalmasina neden
olmustur. 2000 yilinda yuzde 16,9 artan sabit sermayeigdari 2001 yilinda yuzde
31,7 azalmgtir. isletmeler 2001 kriziyle yatinm yapamaz duruma geglenive ozel
sermaye yatinimlari yizde 35,1 oraninda azgimiMal ve hizmet ithalati ise, 2000
yilinda artan i¢ talep dwultusunda yuzde 25,4 artgniancak 2001 yilinda i¢ talebin
daralmasiyla azalgtir. Mal ve hizmet ihracati ise 2001 yilinda icetaih daralmasi ve

sanayicilerin dy piyasalara yonelmesiyle ytzde 7,4 agtmn.

Cizelge 2.16: 2000, 2001 ve 2002 Yillarina Ait Yudi Talep Verileri

2000 2001 2002
Dayanikl Tiiketim Mallari Uretimi 21,7 -13,2 51,0
Dayanikh Tiketim Mallar Tuketimi 23,7 -13,7 51,5
Tiketim Mali_ithalati 42,0 -43,8 21,9
Toplam Otomobil Satisl 63,5 -71,9 -31,1
Yatirim Mali_ithalati 29,1 -38,1 20,4

Kaynak:www.dpt.gov.ty 13.03.2010
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2001 yilindaki krizden Ozellikle otomobil ve daykinitiketim mallari sagiar
yogun bicimde etkilenmstir. Toplam otomobil sagi, 2001 yilinda 2000 yilina gére
yuzde 71,9 azalmgiir. Kinaytirk’'e gore (2006: 122), “Sektoérdeki dbima Sabanci
Holding'in, Toyoto’daki hisselerini satarak otombhiretiminden ayrilmasina, Opel
Tarkiye fabrikasinin da dretimini durdurmasina med#@mustur.” Dayanikli tiketim
mallari tiketimi 2001 yilinda yilizde 13,7 azalirkémetimi yluzde 13,2 azalgtir.
Tuketim mali ithalati yluzde 43,8 oraninda, yatirmali ithalati ise ylzde 38,1

azalmstir.

2001 yilinda 1000 buyuk sanayi kurgtunun sag gelirleri hacminin 1997
yilindakinin altinda gercekdéigi ve saty gelirlerinin azaldg saptanmytir. Ogel’e gore
(2005: 84), “Saw gelirlerinin kiculmg olmasi, kriz ddénemlerinin slietmelerin

faaliyetlerini kiiciilme yoninde etkileginin bir gostergesidir.”

Satglarin, Uretimin ve i¢ talebin azalmasietmelerin kapasite kullanimlarini
olumsuz etkilemitir. 2000 yilinda ylzde 76,1'e yiukselen imalat sankapasite
kullanimi 76,1'e ylUkselngj ancak 2001 krizinin etkisiyle ylzde 71,6'ya kadar
gerilemitir. Ozel sektdriin kapasite kullanim oranlari 5899 yilinda yizde 69,5, 2000
yilinda yiizde 74,4 ve 2001 yilinda yizde 66,7 dd@erceklgmistir (Ogel, 2005).

2000 yilh Kasim ayinda patlak veren krizeeimeler ytksek stok miktarlariyla
yakalanmglardir. 2000 yilinda stoklar yizde 1,1 agtm Subat 2001 kriziyle ise,
tuketimin ertelenmesilietmeleri stoklarini kullanmalarina zorunlu kit (Kinaytark,
2006). Sonucta, 2001 yilinda stoklar yizde 4,0ragat.

2001 krizi ile kapanargietme sayisinda agtyasanmstir. GSMH’nin yizde 9,4
daralmasi ile dretimin, tiketimin ve talebin azadmaisletmelerin bazilarinin
kapanmasina neden olgur. 2000 yilinda kapanansyeri sayisi 13.942 olarak
gerceklgirken, 2001 yilinda ciddi agtigostererek 16.047 olrgwr. Acilan syeri sayisi
ise 2000 yilinda 54.565, 2001 yilinda ise 45.960ustur (TUIK).
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Ogel'e gore (2005: 87), “Yanan kriz,I.M.K.B’ de islem goren gletmelerin
1999 yilina gore piyasa @erlerini Ucte birine dgiirmistar. Isletmelerin piyasa
degerlerinin digmesi ile fiyatlar cazip hale gelmve yabanci yatirimcilar tarafindan bu
isletmelerin hisse senetleri blyuk 6lciide talep ggemeglamistir. Isletmelerin hisse
senetlerinin yabancilar tarafindan talep gormeytabeasi ile bircoksletmede yabanci

paylari artmy, bazi gletmelerde el dg@stirmeler yganmstir.”
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UCUNCU BOLUM

3. 2008 KURESEL KRIZi

3.1. MORTGAGE KAVRAMI

“Mortgage” kelimesi rehin, bir ggnmaz malin krediye teminat olarak
gosterilmesi anlamlarina gelir (Seyido, 2001). Mortgage kredisi ise, konut almak
isteyen kgilere verilen ipotge dayall ve uzun vadeli konut kredilerini ifade rede
Mortgage sistemi, ev sahibi olmak isteyersilere finansal kurumlar tarafindan
konutlarinin ipotek alinmasi kahginda 30 yila kadar vadelerle kredi verilen bir
sistemdir (Akcayer, 2009). Dunyadaki ilk mortgaggulamasi 1190 yilinin barinda
Ingiltere’de gorilmitir. O donemddngiltere’deki kreditorler, konut kredisi verirken
kredinin geri ddenmemesi durumuna sk konutun tapusunu kendi Uzerlerinde

tutarlar ve ddeme yapilmamasi durumunda konutulaeda(Oksay, 2010).

Mortgage sistemi bireylerin kira dder gibi ev sahdtmalarini amaclayan bir
sistemdir. Mortgage sistemi, ggtiekte olan Ulkelerde sinirli kullanilan, getis
Ulkelerde ise yaygin bigekilde kullanilan ve sosyal faydasi yuksek olanrigagnkul

ipotegine dayali finansman sistemidir (Abdia, 2007).

Ipotgzge dayali menkul kiymetirme kavrami mortgage piyasasinda sikca
kullanilan bir kavramdir ve uzun vadeli konut kitedne kaynak yaratabilmek amaciyla
alinan ipotek tutarinda menkul kiymet ihra¢ etmk@ma gelmektedir. Konut kredisi
veren kurulglar, bu yontem ile kullandirdiklari kredileri, itgaettikleri menkul

kiymetleri satin alan yatirimcilar aragiyla finanse ederler (Oksay, 2010).

Oksay’a gore (2010: 1), “Gegtmiz on yil icerisinde dev bir hacme gén ABD
mortgage piyasasi reel sektordeki kar oranlarinigmeé eiliminde oldusu, hazine
tahvillerinin ise dguk getiri oranlari dolayisiyla eski cazibesini idigi bir donemde

uluslararasi finans sermayesiningloza yatirim alani haline gelstir. “
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3.1.2. Mortgage Piyasalari

Mortgage piyasasi pek ¢cok katmandarsafudev bir piyasadir (Birdal, 2009).
Bu piyasa farkli glemlerin yapildgl iki tir piyasadan okmaktadir. Bunlar, mortgage
kredilerinin dizenleng birincil piyasalar ve bu kredilere dayali menkuymetlerin
alinip satildgl ikincil piyasalardir. Mortgage piyasasinda; bsely yatirimcilar,
kurumsal yatirimcilar, yatirrm bankalari ve serbstlar gibi ¢ok ceitli katilimci

bulunmaktadir (Demir, Ermgoglu, Karabiyik, Kicuk, 2008).

Birincil piyasalar, yeni mortgage kredi agmaalarinin yapildii, konut satin
almak isteyen kiler ile kredi s&layacak kurumlarin kar kariya geldikleri
piyasalardir (Berbegiu, 2009).

Ikincil piyasalar ise, mortgage kredilerinin menkulymetlestiriimesiyle
olusturulan ipotekli konut kredi bonosu ve ipgéedayali menkul kiymet senetlerinin

alinip satildgl piyasalardir (Oksay, 2010).

3.1.3. Mortgage Kredi Turleri

Mortgage kredileri, kredi kullanan giderin 6deme yeteneklerine gore lce

ayrilmaktadir.

3.1.3.1. Prime Mortgage Kredileri (Ust Gelir Grubu)

Prime mortgage kredileri, kredi gegmigicli olan kgilerin kullandiklari
mortgage kredileridir. Bu kiler daha dg&uk faiz oranlari ile kredi kullanirlar ve kredi
gecmilerine, gecikmy ya da 6denmemifaturalarina, kredi karti borglarina ve toplam
bor¢ miktarlarina bakilarak derlendirilirler. FICO modeli olarak adlandirilan ekti
modeline gore bu kilerin kredi gecmilerinin deserlendirilmesi sonucunda 400-800
puan arafiinda en dgiik 680 puan almalari, ipotek gosterecek varliklarmimasi ve
tum gelirlerini belgelendirebilmeleri gerekmektefemir ve dgerleri, 2008).
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3.1.3.2. Alt-A Mortgage Kredileri (Orta Gelir Grubu )

Bu grupta kredi kullanan gierin kredi gecmyleri, prime mortgage kredisi
kullanan ksilere yakindir, ancak bu dler gelirlerini veya varliklarini yeterince

belgelendirmekte sorun y@maktadirlar (Demir ve gerleri, 2008).

3.1.3.3. Subprime Mortgage Kredileri (Alt Gelir Grubu)

Klresel krizin meydana gelmesinde buyuk roli olaortgage kredi tard
subprime mortgage kredileridir. Bu krediyi kullandmsiler, alt gelir grubundaki
kisilerdir ve kotu kredi gecmgine sahiptirler. Bu kiler diger gruplardaki kredi
kullanicilarina gére daha yuksekspeddeme ve faiz oranlarina katlanirlar. Beilkerin
kredi kullanabilmeleri icin, en yiksek 25.000 dokdeserinde bir konut igin kredi
kullanmalari ve kredi skorlarinin 620 puanin alamamasi gerekmektedir (Demir ve
digerleri, 2008). Krediyi veren kuruglar bu kredileri risk gruplarina ayirarak tekrar
piyasaya sirebilmekte ve bunlari satin alacak iyatifar arayabilmektedir (TCMB
Terimler Sozligl, 2009).

Baskan Bush 2002 yilinda 40.000gik gelirli ailenin konut sahibi olmasini ve
bu yolla ABD ekonomisini canlandirmay! hedeflgtimi Ancak, 2007 yilinin ikinci
yarisinda icraya verilen konut sayisinin artmasiylartgage piyasasinda sorunlar
ciddilesmis ve kriz, 2007 yilinda ABD’de subprimes(le altl) mortgage krizi olarak
baslamistir (Demir ve dgerleri, 2008). Bu krizin tim finans piyasasina angasiyla da
kriz 6nce ABD’ye sonra da tim dinyaya yaygtm 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren tim dunyayi etkilemeye dbayan kuresel kriz, ABD’deki subprime mortgage

kredilerinde yganan ddeme problemlerinden kaynaklagimi
3.1.4. Mortgage Piyasasiniiisleyisi
Mortgage piyasasi hem bireyler, hem yatirrmcil@mhoankalar hem de saat

firmalari i¢cin bazi avantajlara sahiptir. Bireyiem mortgage kredilerinin cazibesi kira

Oder gibi ev sahibi olabilmeleridir. Az miktardasp®tla ve 30 yila varan vadelerle
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bireyler oturduklari eve sahip olabilmektedirlemtimcilar icin bu kredilerin avantajt,

ucuz finansmanla ev sahibi olarak konut fiyatlariartsindan yararlanmalaridir. Ev

fiyatlarinin artsindan yararlanmak icin ¢ok az bir sermayeylesi(pd) kredi kullanan

yatirrmcilar, ev fiyatlarinin artmasiyla bu evieatipkar elde etmektedirler. ABD’de

yasanan airi konut talebi de bu nedenle meydana gglnitiyaci olmadg halde

bireyler spekilasyon ve ya yatirm amaciyla morigdgedisi kullanip ev satin

almislardir. Mortgage kredilerinin bankalar acisindamraeji ise, bu kredileri menkul

kiymetlestirerek satmalariyla kredi riskini blea kurulglara devretmeleridir. Kilerin

mortgage kredisi kullanmalarindansaat sektorinin gkadigl avantaj ise, konut
sahiplerinin kirada oturacaklarinda evlerine yapataklar yatirimlari ev sahibi

olmalari durumunda yapmalaridir. Boylelikle, sekidytimektedir (Birdal, 2009).

Sekil 3.1: Mortgage Piyasasinifsleyisi
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BORCLU KREDI EDENLER URUNLERINI YATIRIMCILAR
VERENLER SUNANLAR
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Kaynak: Demir ve dierleri, (2008: 3).
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Mortgage piyasassu sekilde calsmaktadir: Mortgage kredisi almak isteyen
kisiler kredi veren kurulglara ya da bankalar paurarak kredi taleplerini iletirler. Bu
kuruluslar kredi kullanicilarina farkli faiz orani ve vadecengi olan bircok kredi
secengi sunmaktadirlar. Kredi kullanicisi kendisi icin arygun kredi secegi
belirledikten ve kredi kullanmaartlarini sgladiktan sonra bu kurujlar ve bankalar
disuik faiz ve uzun vade ile konut ipgiekarsiligl kredi verirler. Bankalar, rehin alinan
gayrimenkuliin bedeli kadar menkul kiymet ihrac &terBu bankalar, Ginny Mae,
Fannie Mae ve Freddy Mac gibi devlet tarafindarosgdanan ve ya desteklenen
yatirrm bankalari ile Lehman Brothers ve Bear Steaibi Wall Street merkezli 6zel
yatirnm bankalarndir (Birdal, 2009). Kredi derecwleame kurulglari da belirli bir

o0deme kanliginda bu menkul kiymetlere derecezde verirler.

Ihrag edilen bu menkul kiymetleri belli bir bedelghginda elinde tutan yatirim
bankalari, bu menkul kiymetleri kurumsal yatiriracal, hedge fonlara ya da finansal
kurumlara satarlar. Boylece bankalar veymiduklari kredileri menkul kiymeti&irme
yolu ile uluslar arasi piyasalara ihrac egmekrar nakde cevirmyi riskini devretmg ve
komisyon geliri elde etrgiolurlar. Bankalar ellerindeki mortgage kredileribgska
kuruluslara transfer edebilme imkanlarina sahip oldukam mortgage kredisi
kullanan kginin geliri, ya da geri 6deme guci olup olmadi vyeterince
onemsemengierdir (Basti, 2009). Bu sistemle, kredi kullanagirkn 6deyecgi faiz
gideri, bu kredinin menkul kiymetigriimesi sonucunda ortaya cikan menkul kiymeti
elinde tutan ki icin gelir olmaktadir (Demir ve derleri, 2008). Bu sistem sonucunda
hayatinda ABD dina ¢ikmamy bir cgiftcinin kullandgl kredi dinyanin bir b&a
yerinden finanse edilmiolmaktadir (Birdal, 2009). Ayrica, bankalar dalal& kredi
verebilmek icin konut fiyatlarinin zaman icinderaasindan yararlanarak, fiyat akdri
kadar yeni ipotekler yaprlar ve yeni kredilerin alinmasini @amiglardir. Sonugta,
reel bir kagiligli olmayan kredi miktar1 artrgtir (Altuntepe, 2010). Kredilerin menkul
kiymetlestirilmesi ile bankalar normalden fazla kredi kulthnmis, bireyler ise,

normalden fazla kredi kullangyolmaktadir (Akcayer, 2009).

Bu sistemin ilk zamanlarinda, mortgage kredilerieid@ giclu yuksek ve

guvenilir kisilere verilm, ancak zamanla bu kesimin kredi talebinin azalghasi
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krediler daha riskli gruplara verilmeye genmstir. Altuntepe’ye gore (2010: 6),
“Bankalar daha fazla kredi verebilmek igin, risgliuba vermy olduklari kredileri de
teminat gosterip emlak tahvilleri ¢cikargiar ve daha riskli olan bu tahvilleri daha

yuksek faizle hedge fonlara saghardir.”

Hedge fon, yuksek riskli yatirnrm fonu anlamina gektedir. Kisitlamalarin en
aza indirildgi, mimkin oldgunca esnek yatirim stratejilerinin izlegidbir yatirim
fonu tOraddr. Hedge fonlarin normal yatirnm fontalan temel farki, bor¢ alinan
kaynakla yatirrm yapabilme olagidir ve hedge fonlar ile yatirimci, glik risk altinda
yuksek getiri elde etme imkanistgan her turli piyasada yatirim yapabilmektedir.
(TCMB Terimler Sozlgu, 2009). Hedge fonlar ile biyuk yatinmcilar yiksggetiri elde
etmeyi hedeflerler. Resmi denetim kurumlarinin awidri denetleme sorumluluklarinin
olmays! bu fonlarin ekonomi icin tehlike yaratmasina medenustur. Ayrica, 2 trilyon
dolara ulaan varliklariyla hedge fonlar, kisa vadeli sermdneketlerini meydana
getirmis ve krizin sebepleri arasinda yer ajlardir (Akgtc, 2010).

3.2. MORTGAGE KREDI PIYASASINDA YASANAN KRIiZiN
BASLICA NEDENLER I

ABD mortgage piyasasinda ggman krizin temel nedenlerinden biri finans
piyasalarinin yeterince denetlenmemesidir. ABD rigasektori Uzerindeki denetim
1980-88 yillarinda Reagan déneminden itibaren kéddistir ve denetimsizlik Bush
doneminde kriz ortaya ¢ikana kadar devam gtmiHi¢, 2009). Bu dénemde, temel
amag ekonomiyi canlandirmak olgtur. Finans sektdriinde denetimlerin yok denecek
kadar azalmasi, finans kurumlarinin kredi verméiyfaderini hizlandirma dgiincesine
dayandiriimaktaydi. Bu denetimsizlik déneminde fisa kurulglarin daha fazla kar
elde etmek amaciylgia riskli faaliyetlere yonelmeleri ve kredi hacienini arttirmalari
bu duruma kanit olabilmektedir.

Mortgage piyasasinda ganan krizin bir dier nedeni ise, mortgage kredilerinin
asirt kar stahi ile kgilerin kredi gecmglerine bakilmadan verilmesidir. Bankalar arasi
rekabetin artfii bu donemde bankalar gelirlerini daha fazla anthk icin daha fazla
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kredi verme yontemine paurmulardir. Ne kadar cok kredi verirlerse o kadar ¢ok
komisyon kazanacaklar glincesiyle bankalar cok riskli bireylere dahi kredi
vermislerdir. Menkul kiymetlgtirme yoluyla bankalarin bu kredilerin risklerinadka

kuruluslara aktarmalari da bu yakleni kortklemitir.

Mortgage piyasasindaki bir @r sorun, kredi derecelendirme kurléuinda
yasanmstir. Kredi derecelendirme kurullari, mortgage kredilerinin risklerini
derecelendirmekle gorevli kurylardir ve vyatirimcilar bu kurularin menkul
kiymetlere verdikleri derecelere gore yatirim yégrarAncak bu noktada, bazi sorunlar
ortaya c¢ikmgtir. Bu kurulglarin menkul kiymet Uretenirketler tarafindan finanse
edilmesi ve buyirketlere dargmanlik hizmeti vermeleri nedeniyle kurglar daha fazla
kazan¢ elde etmek icin riski yuksek gruplara dakiksgk derece vergierdir.
Derecelendirme yapisina bakgdda, subprime mortgage kredilerine dayali tahwiile
yuzde 96’sina A grubu derece verfdgorilmektedir (Demir ve derleri, 2008).

Faizlerin 2000-2004 doneminde giiitilmesi, ancak Mayis 2004’ten itibaren
tekrar yukseltiimesi mortgage piyasas! icin olunhgkizari beraberinde getirmtir.
Faizlerin yukselmesiyle garlikli olarak deisken faizli kredi kullanilan mortgage
piyasasinda sorunlar gamistir. Kredi kullanicilarin kredilerini geri 6demeds®run
yasamalari ve 0Odemelerde meydana gelen aksakliklaaspda likidite sikintisi

yaratmstir.

Konut fiyatlarindaki balon agfiar mortgage piyasasinigia biyimesine neden
olmustur. 2000-2006 déneminde konut fiyatlarinin hiadmasi bireylerin konuta
yonelmesine ve gelecekte de konut fiyatlarinincaiabeklentisine sahip olmalarina
neden olmsgtur. Ancak, konut fiyatlari Nisan 2007 itibariydismeye balamistir.
Demir ve dgerlerine gore (2008: 51), “ Ozellikle hiikiimet politikalarinin tétme
dayali politikalar Uzerine kurulmasi ve ekonomiknlemmanin igaat sektdriine
dayandiriimasi nedeniyle konut fiyatlarindaki aegigim, kisa sirede ekonomik ve

finansal gostergeleri olumsuz yonde etkilgim”
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Kredi tlrev piyasalarininsal gelismesi ve buyumesi krizi tetikleyen bir ¢ha
unsur olmytur. Hedge fonlarin kriz 6ncesi dénemde yaide8.000 adet ve 2 trilyon
dolar hacme ukanasi tirev piyasasinin ne kadar buygidii gostermektedir (Hig,
2009). Demir ve derlerine gore (2008: 54), “Bankalar, kredi alacakia menkul
kiymetlestirme yoluyla yatirim araci haline ¢evirdikleri mgmortgage piyasalari, sadece
kredi veren kurulgla kredi kullanan arasindaki kredi skisine ba&li bir piyasa
olmadgindan tim finansal sistem artan faizler skminda dalgalanma ddnemine
girmistir.” Mortgage kredilerinin geri 6denmemesiyle bredtilere dayandirilarak ihra¢

edilen menkul kiymetlerin fonlanmasinda sikintj@anmasi mortgage piyasasinda
likidite sorununu yaratngtir.

TUm bu etkenler, mortgage kredi piyasasinda kiahigmasina neden olrgwe

ardindan tim dinyaya yayilan kuresel krizin zeraimustur.

3.3. KURESEL KRiZ ONCESI DONEMDE ABD EKONOM ISi

Sekil 3.2: 2000-2009 Dénemi ABD Faiz Oranlari
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Kaynak:www.bea.goy05.04.2010
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1990’larda internet ve yazilim sektorleri ekonomirbiyiime motoru olarak
gorulmistar. 1990 ile 2000 yillari arasinda NASDAQ (Amenk8orsasi Teknoloji
Endeksi) tarihinde gorilmembir sicramayla 600’den 5000 seviyesinesoigtir. 2000
yilinin baglarinda ise, endeksin kademeli olarak 800 sevigeiadar gerilemesiyle
borsa ¢oOkigl ysanms, “dot-com” olarak adlandiriingi balonun patlamasiyla kriz
sureci balamistir (Birdal, 2009). Amerikan Merkez Bankasi FED, Huizden
kurtulmanin ¢6zUmuni faiz oranlarini sdiimekte bulmg ve Kasim 2000’de yizde
6,50 olan faiz oranlarini, Mart 2002’de yiizde l¢7Radar diiirmistir (Unal ve Kaya,
2009).

Sekil 3.3: 2000-2009 Dénemi ABD GSIH Biiyiime Oranlari
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Kaynak:www.hazine.gov.{r06.04.2010

Kasim 2000 itibariyle faizlerin diiriimesiyle ABD ekonomisi canlangi
2002-2006 déneminde hizl bir biylime sirecine giimiFaizlerin bu kadar diik
seviyelere cekilmesiyle finansman kaynaklari ucomaa kredi piyasasinda ve
ekonominin genelinde buylme ggammstir. Ayrica, 2002-2006 déneminde, petrol ve
emtia fiyatlarinin yiukselmesiyle ulkelere girenak@ara miktari artrgtir. Bu biyume

surecinde tuketim mallarina olan talep agtmIABD ekonomisi resesyondan
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kurtulmustur (Unal ve dgerleri, 2009). Gelismis ekonomilerdeki guclu talep,

gelismekte olan ulke ekonomilerinin de hizli biyimesaglamistir (Sakarya, 2008).

Ucuz finansman olanaklari ve Bush hikimetinin beey kendi evlerine sahip
olmalarini tgvik edici kanunlarl ydrurlge koymasi konuta olan talebi arttigtm.
Faizlerin diguk olmasiyla konut kredisi maliyetlerinin azalmata, konut edinmeyi
kolaylastirmistir. Boylelikle konut fiyatlar yikselngi ve konut alan kiler
zenginlamistir (Selcuk ve Yilmaz, 2010). Bik faiz oranlarinin konuta olan talebi
arttirmasiyla konut fiyatlarinin yukari g bir esilim gostermesi, kilerde konut
fiyatlarinin sonsuza kadar yukselgcellstincesini yaratmgtir. Bu nedenle, hi¢ geliri
olmayan, ya da diik gelirli bireyler dahi mortgage kredisiyle ev isaalmslardir. Bu
kisiler, gelecekte kredi borclarini 6deyememeleri dunmnda evlerini satip kredilerini
kapatacaklarini hatta bir miktar da kéar elde ediecek distiinmUlerdir (Basti, 2009).

Sekil 3.4: 2000-2009 Doénemi ABD Konut Fiyatlar
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Kaynak:www.standardandpoors.co®8.04.2010

Emlak fiyatlarini dlgmek icin kullanilan Case-Shill Endeksi'nde goruldii
gibi 2000 yilindan itibaren surekli agtegilimi gosteren ABD konut fiyatlari, 2006
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yiinda zirve yapmtir. Insaat sektériniin  buyiimesine gnaen taleplerin
kargilanamamasi sonucunda gayrimenkul fiyatlar artmagavam etmy, ev
fiyatlarindaki ciddi arglara kasilik reel gelirdeki aryin sadece yuzde 15 civarinda
kalmasi milyonlarca insanin gelirleri ile orantidr bicimde kredi borcu alarak ev

sahibi olmalarina neden olgtur (Han, 2009).

Alantar'a gore (2010: 5), “Konut fiyatlarindaki ysidisler kiresel finansal
krizin nedenlerinden birisi iken konut fiyatlarindismesi bu krizin sonuclari arasinda
yer almaktadir."Sekil 3.4’'te goruldigu gibi 2000-2007 yilinda konut fiyatlar yakik
yluzde yUz artmtir. Ocak 2000’de 100,59 olan endeks Mayis 2006&@an yaparak
206,47’ye ulamistir. Bu gosterge, konut fiyatlarinin bu dénemdeki&tinin da tzerine
ciktigini gostermektedir. Ancak, kiresel kriz ile birgkiNisan 2007'den Temmuz
2009'a kadar konut fiyatlarn dine esilimi gostermitir (Alantar, 2010). Temmuz
2009'da 143,1’e ukan ABD konut fiyat endeksi bu dénemden sonra aplda arts
kaydetmitir.

Yasanan kredi ve likidite bolgu Amerikan vatanddarinin tuketim
egilimlerinde 6nemli arga neden olmgtur. Oyle ki, kredi piyasalarindan ve finansal
olmayan kurulglardan borglanmalarinin G3M’ya orani 1994'te yuzde 118 iken bu
oran 2007'de yuzde 173'e yuksehtmi. Hane halklarinin kredi borclari ise, 2000
yilindan itibaren sicrama yapgmve 2000-2007 yillari arasinda harcanabiligidel
gelirin yizde 98’inden ylzde 136’sina yuksettini (Ataman, 2009). Dgilk faiz ve
likidite bollugu ABD vatandglarini bol miktarda kredi kullanmaya ve tiketime

yoneltmitir.

2004 yihinda devam eden hizli buyime sureci, duggaelinde fiyatlarin
yukselmesine ve enflasyon alarina neden olmgur. Bu artglara engel olmak igin
FED tekrar faiz oranlarini yikseltmeyeslaanistir. 2004 Mayis’inda binde 99 ile rekor
seviyeye digen faiz oranlari ilerleyen aylarda kademeli olasdlkseltilmistir. 2005
yilinda enerji ve emtia fiyatlarindaki amn fiyatlardaki ve enflasyondaki agfari
tetiklemesi ile faiz artinmlari ve siki para pidg uygulamalari devam ettirilitir
(Sakarya, 2008).
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Faiz artinmlari 2006 yilinda da devam eftini 2006 yilinda da devam eden
daraltici politikalarin etkileri ABD ekonomisindgiden iyiye hissedilmeye hamis ve
faiz oranlarinda y@mnan ary ile kredi faiz oranlari da yukselgtir. ABD mortgage
piyasasinda iki tir faiz secehevardir. Bunlardan ilki faiz riskini alacakliya kleyen
sabit faiz sistemidir. Bu sistemde kredi kullanagilé&r piyasa faiz oranlarindan daha
yuksek faiz 6derler, ancak 6demeleri sonlananarkiaiaoranlari dgismez.ikinci faiz
secengi ise deisken faiz uygulamasidir. Bu tur kredilerde borclyi kpiyasa faiz
oranlarina gore 6deme yapmaktadir. Burada faiz taskamen borcluya aittir. Ozellikle
ABD’deki dusuk faiz oranlari nedeniyle ve emlak fiyatlarinirkgglmesine guvenilerek
degisken faizli mortgage kredileri tercih edilgtir (Birdal, 2009). Ancak 2006 yilinda
devam eden faiz artirimlari, busikerin kredi maliyetlerinin artmasina ve ddemelerde

sorunlar ygamasina neden olrgtur.

2006 wyilinin son ceygnden itibaren ise, finansal dalgalanmalar yon
degistirerek ABD’deki gucli bankacilik sistemine sigcramie bankalarl gecrte
yasamadgl kadar blyuk bir dar @@aza itmgtir (Altuntepe, 2010). Subprime mortgage
kredilerinin geri 6édenmesinde ganan sorunlar, hassas dengeler Uzerine kurulu ve
birbiriyle siki iliskili ABD piyasalarinda ciddi etkiler yaratgtir (Demir ve dgerleri,
2008). Geri 6demelerde ganan sorunlarla birlikte, zincirleme olarak tum afsal
piyasalar etkilenmgtir. Kredi kalitesinin bozulmasi sonucu geri 6deenil kesilmesi ile
olusan batik krediler, bankalarin bilancolarindan Whin silinmesine neden olngtur
(Ataman, 2009).

3.4. KURESEL KRIizZ SURECI

2007 yihnin bainda gelindginde, 2002-2006 doneminin tersine ABD
ekonomisinde blyumede yal@ma egilimi baslamistir (Sakarya, 2008)2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren ise, ABD ekonomisindeddrunlar daha da belirgigimeye
baslamistir. Sirket karlarinda ve otomobil salarindaki digusler ile dayanikh ttketim
mallarina olan talebin azalmasi yslaananin gareti olmutur. 2007 yilinin ikinci
yarisindan Eylul ayina kadar olan sirecte piyadalasarsinti gecirngj ancak yapilan

mudahaleler ile surec atlatilghir (Sakarya, 2008).
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2007 yilinin son ceydnde ve 2008 yilinin ilk ceygnde, finansal
dalgalanmalarin siklinda vesiddetinde gorilen akfiar, s6z konusu durumun gegici
olmayip finansal bir kriz oldtunu digundirmekteydi. GSW'da, sanayi Uretim
endeksinde ve yurtici salarinda yaanan dgs ile tiketici givenin azalmasi ile 2007
yilinin tg¢linct ceyr@nde yuzde 3,6 olan buylime oraninin 2008 yilirkkngegyresinde
sert bir dgusle binde -7'ye kadar dinesi ABD ekonomisin resesyona suruklenai
gostermekteydi (Hazine Mussligr).

Ataman’a gore (2009: 86), “2007 suresince 1,3 nmipanerikan ev teminatlarin
paraya cevrilmesi surecine tabi tutugtwr. IMF tarafindan yapilan tahminlere gore
Amerikan kaynakl ipotekli konut kredileri vegdir kredilerden kaynaklanan zararlarin
1,4 trilyon dolara ulgmasi beklenmektedir. Bu zarékinci Dinya Sava@’ndan beri

ulasilan en buytk zarardir.”

2000 yilinda dot-com balonun patlamasiyla satu ekonomik durgunfu
yenmek amaciyla faizlerin ciddi oranlardasdiillmesi o dénemde krizi engellerken
2008 kuresel krizine zemin hazirlagtm. Dot-com balonu sdnduralirken konut balonu
fark edilmeden yaratilngti. Cunkl, diguk faizler ile ozellikle konut kredi talebi ve
tuketim talebi arttinlmy, ekonominin blUyumesini gmmak amaciyla krediler
kontrolstizce verilngtir (Birdal, 2009).

Mortgage kredisi verilirken, diik gelirli kisilere faizlerin dgisebilecei bilgisi
verilmeyince ve FED’in enflasyonu glirmek igin faiz oranlarini yukseltmesiyle, kredi
kullanan kgiler 6deme guclgl yasamstir. Kredi geri 6demelerinin  aksamasiyla
menkul kiymet piyasasina fon akionce yavglamis daha sonra ise durrtur. Bu
durumun sonucunda, bankalar rehin aldiklari konuthakde cevirmeye kEamistir.
Ancak, konuta olan talebin azalmasiyla konut pigas#a arz fazlaginin olusmasi,
konut fiyatlarini dgirmis ve likidite sorunu ortaya cikstir (Demir ve dgerleri,
2008). Bankalarin ellerindeki hacizli konut sayisinin aasryla bu konutlari saa
cikartmasi, konut fiyatlarindaki gliisi daha da hizlandirgtir. Bu durumda, kredisini
0demeye devam edenskkerin evlerinin dgeri, kredi dgerinin altinda kalmstir. Bu

Kisiler de evlerinin anahtarlarini zarflara koyup balaka gdndererek kredilerini
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O0demekten vazgecsherdir (Akcayer, 2009). Kredilerin dogigrinde yaganan
sorunlarla likidite sikintisina giren bankalar, ygsalarda guvensizlik ortaminin
olusmasiyla birbirlerine dahi kredi vermez duruma, nwfitem ise durma noktasina
gelmistir (Susam ve djerleri, 2008).ilk olarak ABD’nin énde gelen bankalarindan
Bear Stearns Ocak 2007'de piyas&eate 20 milyar dolar olmasina gmen, 14 Mart
2008'de 236 milyon dolara JP Morgan’a satgimni(Secuk ve dierleri, 2010).

2007 yazinda meydana gelen dalgalanmalar 2008 &yinda kiresel bir krize
donsmuUstlr (Ataman, 2009). Kuresel krizin temelinde, 2@0lndan itibaren yapilan
faiz indirimleriyle diguk gelirli ABD vatandalarina, digik faizlere guvenip ipotekli ev
kredilerinin kontrolsiizce verilmesi yatmaktadir. BBin buyime politikasi olarak
gayrimenkul piyasasina yonelmesiyle, subprime nagwg kredileri ile ev almasi
mumkin olmayan kiler dahi ev sahibi olmglar, gayrimenkul sektorisal buyime
gostermg boylelikle istihdam ve buylime artghir (Selguk ve dierleri, 2010).

2008 Agustos ve Eylul'inde, mali sistemin durmasi ile gels Ulkelerin
Merkez Bankalari, piyasalarda e&n gerginlgi azaltmak amaciyla piyasalara likidite
sglamistir. Ancak, alinan onlemler yeterli olamamve 7 Eylul 2008 tarihinde,
mortgage kredisi satin alan ve konut edindirme gobellunan ayrica ipotek kredi
piyasasinin yakkak ylizde 50’'sine sahip ve portfoyleri tutari 5 ytoh dolar olarak
hesaplanan FannieMae ve FreddieMac kgtaitnin 200 milyar dolarlik kurtarma
paketiyle devletlgtiriimesi, krizi yeni bir boyuta tamistir (Akgug, 2010). 15 Eylul'de
dlkenin dordincu en buydk yatirrm bankasi olan $8ik Lehman Brothers’'in 600
milyar dolar borg ile iflasini aciklamasiyla ve E@lilI'de AIG adl dinyanin en blyuk
sigorta sirketinin, hisse senetlerinin gerinin ytzde 60'in1 kaybetmesi ile FED’den
yuksek miktarda mali destek gdamasiyla, krizin etkisi tim dinyaya yayllmaya
baslamistir (Susam ve gerleri, 2008). Ulkemizin GSIH’'sI kadar biyiklge sahip
finans devi Lehman Brothers’in batmasiyla ise, ABidrtgage krizi kiresel krize
donismistir (Unal ve dgerleri, 2009). Bankacilik sektoriinde sgaan bu olumsuz
gelismeler finansal sistemde konsolidasyonlara yanidarcun borglusu tarafindan
0denmeyip zorunlu veya gondlli olarak vade, faiz,we benzeri yonlerden yeniden

yapilandiriimasina yol acei(TCMB, Terimler So6zlgu, 2009) ve ABD’de yatirim
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bankacilgr modelinin sonu oldgu go6rGlerini yayginlgtirmistir. Bu iflaslar ile
Amerikan halki iki guin icinde yak$gk 150 milyar dolari para piyasalarindan ¢egmi
(Ataman, 2009).

Piyasalarda y@anan sorunlarin tstesinden gelmek igcin ABD kurtapaketleri
aciklayan ilk Ulke olmgtur. Bu paketlerin dncelikli amaci sorunlu kreditersatin
alinmasi olmg, ancak birka¢ hafta sonra bankalara likidite d@asemstir. ABD’nin
ardindaningiltere ve onun ardindan da Euro Bolgesi ve birédokupa ulkesi de
paketler aciklamglardir. Ekim 2008'de, FED ve ger merkez bankalar tarihin en
blyuk mudahalesi olan 2,5 trilyon dolari piyasayamsulardir (Ataman, 2009).

3.5. KURESEL KRiZiN DUNYA iCIN SONUCLARI

Kuresel kriz, ilk donemlerinde kredi krizi olaradbeslamis, daha sonra ise
likidite ve glven krizine donjgérek reel kesime yansighr. Kuresel krizin, 1929 Blyuk
Buhrani'ndan sonra yanan en biyuk ekonomik kriz olglu ¢cgsu iktisatcilar tarafindan
dile getirilmektedir (Alptekin, 2009).

Kiresel kriz ile ilgili uzmanlarin yaygin g&lérinden bir dgeri, krizin aslinda
yatirrm bankalari krizi oldgudur. Bankalarin aktifleri icinde @eri olmayan zehirli
(toxic) kagit olarak nitelendirilen finansal varliklarin yikseolusu, bankalarin
ayirdiklari kagihklar nedeniyle buyuk o6lcide zarargramalarina, yukamlutluklerini

yerine getirememelerine ve sermaye yeteg@imi yol acmgtir (Akgug, 2010).

Bankalarin Gst Uste iflas etmeleri, ya da dewstiemeleriyle, bankacilik
sistemine olan glven de azajtm. Banka iflaslariyla bankalar arasi piyasalarda
glvenin azalmasi sonucunda bankalar kgadilarini &irlastirmiglar, kullandirdiklari
kredilerde daha segcici hale gedterdir. Ayrica, bankalar birbirlerine kredi vermekt
tereddit eder hale gelgterdir. Bankalarin paralarini geri alamayacaklasrkkisuyla
birbirlerine kredi vermemeleriyle likidite dagh ceken bankalar daha da zor durumda
kalmistir. Hukumetler, bu durum kssinda Ust Uste yardim paketleri aciklayarak
bankalarin sermayelerini arttirmaya galiglardir. Akcayer'e gére (2009: 44), “Ayrica
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hikumetler vergi indirimleri ve yeni kamu harcammalaiceren kapsamli mali paketler
uygulamaya koymglardir.” Han’a gére (2009: 14), “Rusya’da i¢ talel@anl tutulmasi
icin maglara zam yapilng, sermaye piyasalari giinlerce kapall tutufau ingiltere ise
250 milyar sterlin tutarinda kriz paketiyle, krizdetkilenen finans kurullarina hisse

alimi yolu ile ortak olagani agiklamgtir.”

Sekil 3.5: Dunya Hasilasi D@isimi
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Kaynak:www.imf.org, 12.04.2010

Kiresel kriz, firmalarin ve finansal araci kurunmtarbilancolari Uzerinde
olumsuz etkiler yaratrgi ve kiresel Olcekte buyidme, ticaret hacmi ve seemay
hareketleri tzerinde de daraltici etkiler yaratmi(BDDK, Aralik 2008). Dinya
blyime oranlarina bakiiglnda, 2007 yilinda yuzde 5,2 blUylyen dinya ekonomis
2008 yilinda yizde 3,0 bliyusR009 yilinda ise, binde 6 kuculgtir.
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Sekil 3.6: Dunya Ticaret Hacmi Deisimi
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Kaynak:www.imf.org, 12.04.2010

Bu etkilerin dinya ticareti Uzerindeki daralticnsglari da gortlmektedir. 2008
yilina kadar artan dinya ticaret hacmi, 2009 ydiydizde 10,7 ile rekor bir daralma
yasamstir. Gerek gelimis Ulkelerde gerekse getnekte olan Ulkelerde yanan talep ve

Uretim daralmasi, tlkeler arasi ihracat ve ithalaalmasina neden olgtur.

Dunya hasilasinin ve ticaret hacminin 2007 yilindédraren azalmasi ve 2009
yilinda daralmasi, galinis ve gelsmekte olan Ulkelerin buyimelerini de etkiletim
2007 yihinda gelimekte olan ulkeler yuzde 8,3, gmtis Ulkeler ise, yluzde 2,8
bayumgtar. Koresel krizin gefimis Ulkelerde bglayip, Kasim 2008 itibariyle
gelisimekte olan Ulkelere sigramasiyla, ilk staa yatirrmcilarin riskli varliklardan
sakinmasi sonucu gginekte olan tlkelerin risk primlerinde bir grgozlendiyse de, bu
ulkelerin yerlgmis bir “subprime mortgage” piyasasina sahip olmamgssanan
calkantilardan gelmis Ulkelere gore daha az etkilenmeleri sonucungudaustur
(Yilmaz, 2007). 2008 yilinda kriz ile birlikte, bisne oranlari bir dnceki yila gore
azalarak, geymekte olan ulkelerde yuzde 6,1, gelis Ulkelerde ise binde 5 olarak

gerceklgmistir. 2009 yilinda ise, krizin etkisinin derigl@esiyle diinya daralma sureci
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yasamstir. Gelismis Ulke ekonomileri ylzde 3,2 daralirken, gelekte olan Ullke
ekonomileri krizin etkisini daha az hissederek ttaeang ve yizde 2,4 buyungtiir.

Sekil 3.7: Gelismis ve Gelsmekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlari
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Kiresel krizin baladigi yer olan ABD ekonomisini anlamanin en iyi yolkeil
ekonomisini 6lgen GSM rakamlarini incelemektir. Bir bka desisle, GSYiH, llkede
yasayan insanlarin ve firmalarin Urettikleri tum Urémlyansitmaktadir. Gercek G&Y
hesaplanirken, tlke gndaki sletmeler ve lgilerin elde ettikleri gelirler ile yaptiklari
ihracatlar ve de enflasyon orani dikkate alinmadé#rai Grinin dgeri hesaplanir
(http://www.bea.goy 2010). 2007 yii GSIH arts orani yizde 2,1 olarak

gerceklgirken, 2008 yilinda bu rakam binde 4’e kadar geriggir. 2008 yilinda az da
olsa buyuyebilen ABD ekonomisi, 2009 yilinda yuz2ld daralmgtir. ABD, 40 yil
sonra en yuksek kigtlme rakamlari ilegk&iargiya kalmgtir (Alptekin, 2009).

ABD ekonomisinin resesyon tehlikesi sggnasiyla FED faiz oranlarini tekrar
disirmeye bglamistir. 2001-2004 yillari arasinda resesyonu O6nlemeik ifaiz
oranlarini digtiren FED, 2004 ortalarindan Haziran 2006'ya kadey enflasyon riskini
onlemek icin faiz oranlarini 17 defa arttirarak ¢€%5,25’e kadar yukseltgtir. Ancak,
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2007'de baglayan kriz ortamiyla FED, durgunluk riskine karyatirimi ve tiketimi
tesvik etmek icin tekrar faiz oranlarini giirme strecine girrgiir (Sakarya, 2008).

ABD’de kriz ile birlikte hisse senedi ve emlak filarinda yaanan dgdsler
hanehalkinin net servetinin erimesine yol atmiABD’de, 2008 yilinda hanehalkinin
net servet deeri yuzde 15 d§imis, servetlerinin azalmasiyla tiketicilerin talebi de
azalmstir. Banka kredilerinin daralmasi en ¢ok aracstatini etkilemgtir. Ekim 2007
ve 2008 arasinda Ford s#r yizde 33,8, General Motor yuzde 15,6 ve Toyota
satslar yuzde 32,3 diimistir (Ataman, 2009). Ozel tiketim harcamalari dag&08
2009 yilinda sirasiyla binde 2 ve binde 6 azgtimi2007 yilinin son ¢eype ile 2008
yilinin son ceyrgi arasinda gecen 1 yillik stirede, ABD hanehalkiikiari 11,2 trilyon
degser kaybetmitir. Ekonomik olumsuzluklar nedeniyle ABD halkingelecge olan
glivenin azalmasiyla, hanehalki tasarruflarinin @8¥a orani ise yaklgk 5,7 artarak
muthis bir talep daralmasina neden oktur (Yilmaz, 2009).

Cizelge 3.1: ABD Tuketim ve Yatirirm Harcamalar Yuzle Dasisimleri

2002 | 2003 | 2004 200% 2006/ 200Y 2008 2009

Ozel Tiketim Harcamalari

(Yiizde Degisim) 2,7 2,8 3,5 3,4 29 2,6 -0,2 -0,6

Gayri Safi Ozel Yatirm

Harcamalari (Yiizde Degisim) 141 36| 100/ 55 2.1 -3.8 -3 23,1

insaat Disi  Ozel Yatirm

Harcamalari (Yiizde Degisim) 791 091 60 67 79 6.2 1.6 -17.¥

insaat Ozel Yatirm

- - 5 - q -
Harcamalari (Yizde Degisim) 52 8.2 9.8 6.2 7.3 18, 22,8 204

Kaynak:www.hazine.gov.t{r18.04.2010

ABD'nin yatirim verileri incelendiinde, 2006 yilinda konut fiyatlarinin tavan
yapmasinin ardindan gaat yatirimlarin azalgh gortlmektedir. Konut kredilerinde
yasanan sorunlarin konuta olan talebi azaltmasi, 2Q008 ve 2009 yillarinda, gaat
yatirimlarinin 6nemli élgiide azalmasina neden eloruinsaatina bglanan ve ruhsat
alinan konut sayilarina bakifginda da bu durum goérilmektedirinsaat dgi 6zel
yatirnmlar ise, 2009 yilinda yuzde 17,7 oranindalragtir. Sonugta, gayri safi 6zel
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yatirrm harcamalar 2007 yilinda yuzde 3,8, 20d8ga yuzde 7,3 ve 2009 yilinda

ylizde 23,1

azalrgtir.

Cizelge 3.2: 2002-2009 D6nemi ABD Konut Piyasasi Neri

gRNA%; 5 INSAATINA  BA SLANAN |INSAAT RUHSATLARI
ENDEKSE EV SAYISI (BiN ADET) (BiN ADET)

2002 61 1.710 1.749

2003 64 1.854 1.888

2004 68 1.950 2.058

2005 67 2.073 2.160

2006 42 1.812 1.844

2007 27 1.341 1.389

2008 16 903 880

2009 15 553 558

Kaynak:www.hazine.gov.t{r18.04.2010

Ekonominin yavglamasi ve ardindan daralmasiyksizlik artmstir. ABD’de

2007 yihnin bainda yuzde 4,6 olarssizlik orani yilsonunda yizde 4,9'a, 2008 yili

sonunda ise yuzde 7,2'e kadar cikini 2009 yilinda gsizlik orani aynisiddetiyle

artmaya devam etgiive yuzde 10’a ukamistir. Bu durum krizin ne kadagiddetli

oldugunun kaniti olabilmektedir (Hazine Musaelg).

Cizelge 3.3: 2002-2009 Dénemi ABIsizlik Oranlari

YILLAR TARIM DI S! ?Snk_lD_AM ARTLS! iSSizL ik ORANI (YUZDE)
(BIN Kisi)
2002 -540 6,0
2003 87 5,7
2004 2.047 5,4
2005 2.496 4,8
2006 2.060 4,4
2007 1.078 4,9
2008 -3.623 7.2
2009 -4.740 10,0

Kaynak:www.hazine.gov.{r18.04.2010
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ABD enflasyon oranlari incelenginde ise, 2007 yilindan Temmuz 2008’e kadar
gecen suregte, enflasyon oraninin girgbzlenmektedir. Bu agin temel nedeni, petrol
ve gida fiyatlarindaki 6nemli agtardir (Alantar, 2010). Temmuz 2008’den itibaren
kiresel enflasyonist baskilar, kiresel talebin flmyiasi, gida ve petrol fiyatlarinin
azalmasi ve ekonomik yajama sonucunda ABD’'de enflasyonun stligl
gorulmektedir. (BDDK, Aralik 2008). Krizigiddetlendgi Eylul 2008 itibariyle de sert
disusler yasanmstir. Oyle ki, 2009 Mart'inda enflasyon negatif olgnue deflasyon

surecine girilmgtir.

Sekil 3.8: 2007-2009 Donemi ABD Enflasyon Oranlari
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Kaynak:www.bea.goy05.04.2010

Euro Bolgesi de kiresel krizden dnemli 6lgtide etiahitir. Avrupa bankacilik
sistemi Ekim 2008’den itibaren krizden cidaikilde etkilenmeye B&amis, bazi blyuk
uluslararasi Avrupa bankalarinin hikimetler tadeEm kurtarilmasi gerekasiir.
Avrupa’da bu siireg, ingiltere’de Northern Rock’in ulusafimasiyla bglamistir
(Ataman, 2009). Once ABD bankalarinin daha sonea Asrupa bankalarinin zor
durumda kalmasi ve hatta bazilarinin devétiemesi krizin finans sektoérint derinden

etkiledigini gostermektedir.
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Euro Bolgesi finansal kesiminde dl@yan sorunlarin reel kesime si¢gramasiyla,
ekonomik bluylmede yaylama gorilmitir. Euro Boélgesi ekonomisi, 2008 yilinin ilk
Uc ceyrginde buyumg, ancak son ceyrekte ylzde 1,9 dargimi 2008 yilinin
tamaminda ekonomik buyime binde 6 olarak gergegkbn, 2009 yilinda ekonomi
yuzde 4,1 kugulmgidr. Euro bolgesi 2009 yilinin ilk ceyimde yuzde 5,1 ile 14 yil
sonra rekor oranda kiculgtiir (Hazine Mistgarlig). I talebin ve tiketimin azalmasi,
enflasyonu ve istihdam agtni azaltirken, gsizligi yuzde 8,2'den 9,9 gibi énemli bir

degere yikseltmtir.

Cizelge 3.4: 2002-2009 Donemi Euro Bdlgesi Verileri

EURO BOLGESI 2002| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Reel GSYH Buyimesi (Yizde

Degisim) 0,9 0,8 2,1 1,7 2,9 2,7 0,4 -4,1
Ic Talep (Yiizde D&sim) 0,4 14 1,9 1,9 2,8 2,4 0,4 -3,4
N'hf?“. Tiketim Harcamalari (Ylzde 0.9 1,2 1.6 1.8 2.0 1.6 0.4 11
Degisim)

Gayri Safi Sabit Sermaye Glumu
(Yuzde Dgisim)
Yil Sonu TUFE Enflasyon Oran

-15 | 1,3 2,3 3,1 54 48 -0b -11,1

(Yiizde) 2,3 2,0 2,4 2,2 1,9 3.1 1,4 0,9
Yil Sonulssizlik Orani (Yiizde) 85| 87 89 87 78 78 82 99,
Istihdam Artgi (Yuzde Deisim) 0,7 0,4 0,8 1,0 1,6 1,8 0,7 -1,8

Kaynak:www.hazine.gov.t{r18.04.2010

Dunya ekonomisinde ABD ve Euro Bodlgesi ulkeleri &adaponya’da 6nemili
bir yere sahiptir. Japonya’da ise, ekonomik duruamad ciddidir. 2008 yilinin son
ceyresinde ekonomi yuzde 4,1, 2009 yilinin ilk ce§irede yizde 8,9 gibi ciddi bir
oranda daralngtir. 2008 yil itibariyle krizi ygun ygayan Japonya’'da i¢ talep, 2008
yilinda yuzde 1,3, 2009 yilinda yuzde 4 azalmi Ayni sekilde 0Ozel tiketim
harcamalari sirasiyla binde 7 ve ylzde 1 azalézel yatirrm harcamalari 2009 yilinda

yuzde 19,3 ile ciddi bir azalma gb6stestii
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Cizelge 3.5: 2002-2009 Donemi Japonya Verileri

JAPONYA 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 | 2008 | 2009

O
1
2}
S
PO

Reel GSYH Biiyiimesi (Yiizde Dgsim) 0,3 14| 2,7 1,9 20 24 -1,

i¢c Talep (Yuizde D&sim) 04| 08| 19| 1,70 12| 13 -1B8 -4(

OZ?.I. Tuketim  Harcamalari (YUzcel,l 0.4 16 13 15 14 -0T 1.
Degisim)
Konut D1 Ozel Yatirnm Harcamalar

(Yiizde Daisim) 52| 44| 56 92| 23 2,4 0,1 -1983

Yil Sonu TUFE Enflasyon Orani (Yiizde -03 -04 0201 03| 0,7 04 -1,7

Yil Sonulssizlik Orani (Yiizde) 55/ 4,9 475 44 4D 38 43 25

Kaynak:www.hazine.gov.{r18.04.2010

BDDK (2009: 1)'e gore, “Japonya’da, iktisadi faatierin 2009 yilinin son
ceyresinde ve 2010 yilinin ilk aylarinda goreli bir iylme eilimine girdigi
gorulmektedir. 2009 yili son ceyiee iliskin olarak 6zel tiketimde beklenen gurti bu
gelismede belirleyici oldgu ifade edilmektedir. Ayrica, buyime performanskida

gelismede ¢ talepteki argin da etkili oldgu gortulmektedir.”

Cin’'in ekonomik gérinimuine bakifginda, ekonomik buyidmenin 2008 yilinin
dcunci ve son ceygmde goreli olarak hiz kaybetmeye stzaigl, Gclncl ceyrekte
yiizde 9 olan GSIH buyiime oraninin, son ceyrekte yiizde 6,8’e gegled
gorilmektedir. Buyumenin gerilemesinin nedenleasanda di talepteki daralma ve
yurt ici gayrimenkul piyasasindaki talep sdgli bulunmaktadir. Ayrica ihracattaki

gerileme firmalarin karlarinin azalmasina nedenustar (BDDK, Aralik 2008).

2009 yili son ceyr@ itibariyle geliimekte olan ulkeler o6zellikle Asya Ulkeleri
hizli toparlanma sirecine girgniCin’'in biyime orani 2009 yilinin son c¢e§irede
yuzde 10,7, yilin tamaminda ise yuzde 8,7 olarakedgesmistir. 2008 yilinin tguncl
ceyrezsinden 2009 yilinin Gglncu cewiee kadar ciddi daralan ABD ekonomisi de,
2009 yilhinin son ceyggnde yuzde 5,9 buyilyerek, toparlanmglimine gecmitir.
Kiresel ekonomi 2009 yilinin Gglincl ¢eyirelen itibaren goreli toparlanma gostegmi

Uretim ve ticaretteki agia devam etnstir. ABD ekonomisinin 2009 yili sonlarinda
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gosterdgi goreli olumlu goraniam, 2010 yih tahminlerinin kari yonlu revize
edilmesine neden olmtur. Dinya hasilasinin 2010 yilinda yuzde 4,2, 2@lihda da
yuzde 4,3 oraninda buyamesi 6ngoérulmektedir (IMBPDK (2009: 1)'e goére,
“Kluresel ekonomik aktivitenin beklenenden hizli adpnmasinda, Kt Asya
ekonomikleri olmak Uzere geinekte olan ekonomilerin performanslari etkili

olmustur.”

3.6. TURKIYE'DE KURESEL KR iz

3.6.1. Kiiresel Kriz Oncesi Tirkiye Ekonomisinin Gerl Gorunumi

Tarkiye, Kasim 2000 veSubat 2001 krizlerinin etkisiyle, 2001 yilinda ¢ok
biylk hacimli bir kigulme sireci yamstir. 2002 yilindan itibaren ise, ekonomi
toparlanma surecine girgtir. 2002 yilinda tek bana iktidara gelen AKP hikimeti,
hem O6zellgtirme ve 6zel yabanci sermayeswi&ine hiz vermg, hem de Merkez
Bankasi'nin uygulagh yiksek faiz politikasiyla geiinis Ulkelerden finans fonu ve
kredi akimini airi 6lgtide genietmistir (Hi¢, 2009). Bu kaynaklar ile ekonomi hizli bir

blylme slrecine girrtir.

Sekil 3.9: 2002-2009 Dénemi Tiirkiye GS¥H Yiizde Desisimleri

YUzZDE

] -4,7

= 6 T T T T T T T
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YILLAR

Kaynak:www.tlik.gov.tr, 12.04.2010
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2002-2008 doneminde Ozefteme rakamlari, 6zel yabanci sermaye akimlari ve
dis krediler oldukca yuksek agtar gostermgtir. Ancak, yabanci sermaye gigrinin
yogun olmasi ABD dolarinin @ik, TL'nin ytuksek dgerli olmasina neden olngtur.
ABD dolari bu dénemde suni olaraksdilt dezerlenmitir. Bu surecte, giderek artansdi
ticaret agkl, cari slemler acggl ile artan dy ve i¢ bor¢ sorunlari ortaya cikstr (Hig,
2009).

Cizelge 3.6: 2002-2009 donemi Tiirkiyéhracat ve ithalat Degerleri (Milyon Dolar)

: . DIS TICARET
YILLAR iHRACAT (FOB) ITHALAT (CIF) DENGES

2002 36.059.089 51.553.797 -15.494.708
2003 47.252.836 69.339.692 -22.086.856
2004 63.167.153 97.539.766 -34.372.613
2005 73.476.408 116.774.151 -43.297.743
2006 85.534.676 139.576.174 -54.041.498
2007 107.271.750 170.062.715 -62.790.965
2008 132.027.196 201.963.574 -69.936.378
2009 102.128.702 140.925.987 -38.797.285

Kaynak:www.tlik.gov.tr, 12.04.2010

2002-2008 donemine aitsdticaret verileri incelenginde, ihracat ve ithalatin
onemli Olcide artgn gorulmektedir. Bu donemde, doviz kurunun ucuzlamthalati
asiri arttirmstir. Ithalatin inracattan daha fazla artmasi isgfidaret agtinin artmasina

neden olmstur.
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Cizelge 3.7: 2002-2009 Dénemi Turkiye Caiislemler Dengesi (Milyon Dolar)

YILLAR CARI iISLEMLER DENGES i
2002 -626
2003 -7.515
2004 -14.431
2005 -22.088
2006 -32.051
2007 -38.219
2008 -41.812

2009 Q1 -31.562

2009 Q2 -21.364

2009 Q3 -15.315

2009 Q4 -13.853

Kaynak:www.hazine.gov.{r12.04.2010

Turkiye'nin 2002 yilindan itibaren en 6nemli solanndan biri, cari glemler
dengesinde verilen aciktir. 2001 krizindgg@an ekonomik daralma ile kapanan acik,
2002 yih itibariyle tekrar artmaya famistir. 2002 yilinda yakkak 626 milyon dolar
olan cari acik, 2008 gustos ayinda 49 milyar dolara ghastir. Eyltl 2008 itibariyle
krizin Turkiye'de etkilerini gostermesiyle, cariiagazalma gilimine gec¢cmitir. 2008
yilinda yaklgik 41 milyar dolar olan acik, 2009 yilina yajka14 milyar dolara kadar

gerilemitir.

Cizelge 3.8: 2002-2009 Dénemi Tiirkiye'nin ve OzeleRtoriin Dis Borg Stoku
(Milyon Dolar)

YILLAR TOPLAM DI §$ BORC STOKU OZEL SEKTOR BORCU
2002 129.523 42.987
2003 144.092 48.875
2004 160.980 63.902
2005 169.732 83.895
2006 207.593 120.328
2007 249.386 160.060
2008 277.669 185.318

2009 Q1 266.037 176.792

2009 Q2 269.299 177.439

2009 Q3 272.927 175.722

2009 Q4 271.140 174.381

Kaynak:www.hazine.gov.{r12.04.2010
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Toplam dg bor¢ stokuna bakilginda, 2002-2008 yillari arasinda surekli griti
yaklasik 129 milyar dolardan 277 milyar dolara yiiksgldigorilmektedir. Ozel
sektoriin borg stoku ise, yakila 43 milyar dolardan 185 milyar dolara yuksedtini Dis
bor¢ stokunun yakkak iki katina yukseldii bu sirecte, 6zel sektdor borcu ise, dort
katindan da yuksek bir gere yukselmgtir. Bu durum, Turkiye'nin ve 6zel sektorin
krize gir borg yukiyle yakalangini gostermektedir. Unal ve gdirlerine gére (2009:
10), “Tuark 6zel sektérinin bu krize yuksek miktardaviz borcuna sahip olarak
girmesi ve &y piyasalarda yanan talep daralmasinin ihracat kapasitesini olamsu
etkilemesinden dolayi, reel sektor bu krizden atidlenecek kesimi okturmaktadir.”
Krizden reel sektorin etkilenmesglatmelerin etkilenmesi anlamina gelmektedir.
Tarkiye'nin yiksek dy borcu olmasi ve bu borclarin neredeyse tamamireh sektore
ait olmasi, kuresel finans piyasalarindaki daralamadncelikle, yiksek ol¢tidesdnorg
biriktirmis olan ve dy borglarini ¢evirmek zorunda bulunan finansi deel sirket
kesimini etkilemesi beklenmektedir. Bilancolaringéksek oranh déviz borcu bulunan
sirketler icin kredi maliyetlerinin ve doviz kurunysahalilamasi sorunlar yaratacaktir
(Yeldan, 2008a).

Cizelge 3.9: 2002-2009 Dénemi Tiirkiylc Borg Stoku (Milyon Dolar)

YILLAR iC BORC
2002 149,869
2003 194,386
2004 224,482
2005 244,782
2006 251,470
2007 255,310
2008 274,827

2009 Q1 292,306

2009 Q2 301,676

2009 Q3 320,630

2009 Q4 330,005

Kaynak:www.tcmb.gov.tr 13.04.2010

Ic borglarin gelimi incelendginde dg borclar ile ayni seyri gostexdi

gorulmektedir. 2002 yilinda yakl&k 150 milyar dolar olan i¢ borc¢lar, 2008 yilinda
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yaklasik 275 milyar dolara yukselstir. Kiresel krizle birlikte dy bor¢lanmanin aksine
Ic borglanmanin argh ve yaklgik 330 milyar dolar oldgu gorilmektedir.

Cizelge 3.10: 2001-2008 Dénemi Tiirkiye'diysiz Sayisi

YILLAR iSSiz SAYISI (BiN Kisi)
2001 1.967
2002 2.464
2003 2.493
2004 2.498
2005 2.519
2006 2.447
2007 2.377
2008 2.611

Kaynak:www.tlik.gov.tr, 12.04.2010

2002 yilindan itibarerssiz sayilarina bakilginda yikselen buyime oranlarina
ragmen gsizligin arttigl gérilmektedir. 2001 yilindgsiz sayisi 1 milyon 967 bin ¢i
iken, 2008 yilinda 2 milyon 611 bine kadar yuksetmi Yapilan calgmalar,

Turkiye’de ekonomik buytmenin istihdam yaratangaai sonucuna varmaktadir.

Goktg'a gore (2005: 74), “Bir hgka ifade ile Turkiye ekonomisindgsizlik,
iktisadi buyumeyi etkileyen faktorler icinde yermadkta, fakat iktisadi buyldmenin
yuksek veya dfilk oranda gercekjenesi ksizligin olusmasinda veya ssizligin
onlenebilmesinde her hangi bir etkiye sahip bulumaigadir. Bu sonu¢ da bize
Ozellikle son yillarda Turkiye ekonomisinde buyldnmganinin yiksek seviyede
gerceklemesine rgmen gsizlik oraninda gercekgen yuksek oranlari agiklamaktadir.”

3.6.2. Kuresel Krizin Turkiye Ekonomisine veisletmelerine Etkisi

2007 yihinda ABD'nin konut sektorinde gi@yan ve ne zaman, nasil
sonlanacgl ve ne gibi etkiler birakagatam olarak bilinmeyen kuresel krizin etkileri,
Tarkiye’de 2008 yilinin son ceygmden itibaren ygun olarak hissedilmeye

baslanmstir. Turkiye'nin daha 6nce yams oldugu 1994 ve 2001 krizlerindergalikh
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olarak mali sektori etkilenmiiken, kiresel krizden reel sektorii ciddi bigimde
etkilenmitir (Unal ve dgerleri, 2009). Yeldan’a gére (2009a: 1), “2001 khankacilik
sektorinin g#iksiz yapisindan kaynaklanan finansal bir kriz. ifimdi ise, 2003
sonrasindaki “yuksek faiz — ucuz kur —ucuz ithaktytiksek di borclanma” ya dayali

sahte cennetin ¢okmesinden kaynaklanan reel lanlerkagi kasiyayiz.”

2008 Eylul ayindan itibaren tlkemizi etkileyen kile birlikte buytime sireci
tersine donmgtir. Oztiirk ve Govdere’ye gore (2010: 10), $éaan kiresel mali krizin
yol actgl belirsizlik ortaminin kiresel Olgcekte sikien finansal kgullarin yani sira
yatinm ve tiuketim harcamalarinin da azalmasinaemedld@gu ve artan tasarruf
egiliminin de etkisiyle i¢ talepte sert bir daralmayal actgl gorulmektedir.” Kiresel
ekonomide yganan bu sorunlar sonucunda, Tirkiye’de ekonomikibie oranlar
2008 yilinin ikinci ceyrginden itibaren dgmeye balamistir. 2008 yilinda binde 7 olan
biylume orani, 2009 yilinda yutzde -4,7 olarak gdeseks yani Tirkiye ekonomisi
daralmstir. TUrkiye, diinya genelinde 2008 yili dordiinciirete Tayvan’dan sonra en
fazla daralan ikinci tlke olmtur (Alptekin, 2009). 2009 yilinin ilk iki ceyginde de
Turkiye ekonomisi daralrgtir. DPT’ ye gore (Ekonomik Gelneler Ekim-Kasim 2009:
2) “Boylece Ust Uste U¢ ceyrek ekonomide daralmdilgiektedir. Bu durum kiresel
kriz kaynakli olmak Uzere ekonomide resesyonum yKinci ¢eyrginde de strdgline

isaret etmektedir.”

Cizelge 3.11: 2008-2009 Dénemi Ceyrek Donemliibariyle GSY iH Degisim
Oranlari

GSYIH YUZDE DEGISIM
YILLAR CEYREKLER ORANLARI

I 7,0
Il 2,6
1 0,9
v -7,0
2008 Toplam 0,7
I -14,5
Il -7,7
1 -2,9
v 6,0

2009 Toplam -4,7
Kaynak:www.dpt.gov.ty 20.04.2010
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Yeldan’a gore (2009b: 1) “Reel sektort derindenileyien kuresel kriz,
bireylerin gelirlerini de etkilengtir. 2008 Eyliil ayinda ki basina digen GSYIH 10,339
dolar iken, bu rakam bir yil sonra 2009 Eylul'inglézde 15,51 azalarak 8,735 dolara
dismistar.”

Cizelge 3.12: 2000-2009 D6nemi Sektorel Buyume Haal (Yuzde)

Tarim Sanayi Ticaret Madencilik imalat Enerji | insaat
2000 7,1 6,6 8,7 -1,0 6,9 6,0 4.9
2001 -7,9 -7,3 -12,8 -6,5 -7,6 -3,4 -17,4
2002 8,8 2,7 5,9 -2,4 2,9 3,3 13,9
2003 -2,0 7,8 8,3 -2,2 8,4 4,9 7,8
2004 2,8 11,3 12,7 3,4 11,9 7,1 14,1
2005 7,2 8,6 8,2 9,0 8,2 14,1 9,3
2006 1,4 8,3 5,8 5,2 8,4 8,6 18,5
2007 -6,7 5,8 5,3 8,1 5,6 6,8 5,7
2008 4,3 0,3 -1,5 5,4 -0,1 3,7 -8,1
2009 3,6 -6,9 -8,6 -6,7 -7,2 -3,5 -16,3

Kaynak:WWV\'/.dpt.qov.tr 20.04.2010

Ekonominin temel sektorlerindeki bllyiime oranlaceliendginde ise, en buyik
daralmayi igaat sektorii y@mstir. 2008 yilinda yizde 8,1 daralan sektér 2006hgd
yluzde 16,3 daralmstir. ABD’de insaat sektoriinde yanan sorunlar, Turkiye’de de
yasanmstir. Insaat sektériinden sonra en ok daralan sektor tisaetrii olmstur.
2008 yilinda ytizde 1,5 daralan sektor, 2009 yiliyigiede 8,6 daralngtir. Bu iki sektor
kuresel krizle birlikte 2001 yilindan sonraki enylik daralmayi ygamstir. Imalat
sektort de igaat ve ticaret sektoérleri gibi hem 2008 hem de 2(darinda daralma
yasayan bir dger onemli sektordiir.imalat sektoriinde 2008 yili daralma orani binde
1'de kalirken, bu oran 2009'da yuzde 7,2'ye kadéksglmitir. Bir diger daralan
onemli sektor de sanayi sektérudur. 2008 yilindad®i3 gibi digik biylime gosteren

sektor, 2009 yilinda ise yuzde 6,9 oraninda dasaimiKuresel krizde daralmayan tek
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sektor tarim sektorudir. Tarim sektért 2009 yiliIa@@8 yilina gore daha az buyise de,
2008 yilinda yuzde 4,3 ve 2009 yilinda da yluzdeéBygimitur.

ABD’de balayip Avrupa’ya sicrayan kiresel kriz, Turkiye'y&vrupa'dan
yaylimistir. Ulkemizin ihracatinin @rlikli olarak Avrupa Birlii tlkelerine olmasi ve
AB piyasasinin daralmasi, krizin oncelikle ihracatkilemesine neden olngtur. 2008
yilinda Turkiye’'nin ihracatinda sorunlar patlak még, 2008 Eylil ayinda en keskin
disUs gerceklgmistir. 2008 Eylul ayindaki ihracat tutari 12.793.1818) USD iken
sadece bir ay sonra ihracat 9.722.709.000 USDriéegestir.

Cizelge 3.13: 2008-2009 Donemi Ayldtibariyle Tirkiye Ihracati

IHRACAT RAKAMLARI (.000 $)

2008 ocak 10 632 2072009 ocak 7 885 557
subat 11 077 899 subat 8 435 147
mart 11 428 587 mart 8 157 276
nisan 11 363 964 nisan 7 561 971
may|s 12 477 969 mayis 7 347 604
haziran 11 770 634 haziran 8 334 946
temmuz 12 595 42{temmuz 9 056 52¢
agustos 11 046 83( agustos 7 823 131
eylul 12 793 148 eylll 8 481 014
ekim 9 722 709 ekim 10 090 121
kasim 9 395 873 kasim 8 902 841
arahk 7 721 949 aralik 10 052 561

Kaynak:www.hazine.gov.{r20.04.2010

2008 yilinin son ceyginde azalma @&limi gosteren ihracat rakamlari, 2009
yilinda deisken bir yapi gostermiir. Ancak, toplam ihracat verilerine bakggnda,
Tarkiye ihracati 2008 yilinda 132 milyar 27 milydolar iken, 2009 yilinda 102 milyar
129 milyon dolara gerilengiir. ihracata yonelik sektorlerden krizden en cok etkifen

sektorlerin bainda otomotiv sektdrt gelmektedir.
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Hic’e gore, (2009: 68-69), “Otomotiv sektdriinde leop Uretim, Ocak 2009
ayinda Ocak 2008e kiyasla yuzde 65,8'lik bir ré&odismUs, ihracat yizde 64, i¢
pazar satlari ise yuzde 39 gerilestir. Demek ki Gretimin rekor bir oranda giiesinde
daha ¢cok AB’ye yonelmngiolan ihracattaki diime ¢ok yiksek olurken i¢ pazarda da yine
blyuk bir gerileme kaydedilrytir.”

Kiresel kriz strecinde ihracat azalirken ithalatdalmstir. Krizle birlikte yurt
ici piyasalarda talebin gerilemesi ithalatta 6nenhlilse neden olmgtur. 2001 yili
haricinde duzenli artan ithalat hacmi, 2009 yilinkkleskin bir dgis sergileyerek
yaklagik 202 milyar dolardan 141 milyar dolara gerilgtini Ulkemiz sanayisinin ithal
ara malini ygun kullanan bir sanayi olmasi, yurt icindesgman Uretim azalinin

ithalati dgrudan etkilemesine neden olmaktadir.
Ihracat ve ithalat yiuzde gigimleri kailastirildiginda, 2008-2009 arasinda
ihracat yuzde 22,6 azalirken, ithalat yiuzde 30,2lmagtir. ithalatin ihracattan daha

fazla azalmasi dticaret dengesi tGizerinde olumlu etki yapwe ds acik azalmytir.

Sekil 3.10: 2000-2009 Dénendihracat Yiizde Degisimi
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Kaynak:www.dtm.gov.tr 21.04.2010
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Sekil 3.11: 2000-2009 Donendithalat Yiizde Dezisimi
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Kaynak:www.dtm.gov.ty 21.04.2010

fhracat miktar

endeksinde ve ihracatin dolar bazifdem deserine

bakildginda, ihracat miktar olarak 2009 yilinda yilizde @r@ninda azalirken ihracatin

dolar bazinda birim deri ylizde 16,6 azalsgtir. Bu durum, tlkenin bir 6nceki doneme

gore ayni miktarda mall dahagiik fiyatlarla sat@ anlamina gelmektedir. (Ttrkekul
ve digerleri, 2009).

Cizelge 3.14: 2005-2009 Dénemi Birim @er ihracat, ithalat Verileri ve ithalat,
ihracat Miktar Endeksleri

YIL [BIRIM DEGER DOLAR | BIRIM DEGER DOLAR | IHRACAT MIKTAR |ITHALAT MIKTAR
IHRACAT ITHALAT ENDEKSI ENDEKSI

2005 5.7 71 105 11.9

2006 3.9 8.8 12.0 8.5

2007 13.1 9.8 11.1 12.8

2008 16.0 20.6 6.2 15

2009 -16.6 20.1 72 127

Kaynak:www.tcmb.gov.tr 22.04.2010
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Oztiirk ve dgerlerine gore (2010: 11), “2008 yilinin son ¢eyree sonrasindaki
iktisadi faaliyetlerdeki daralmanin temel sebebiiiracata dayali Uretim yapan sanayi

sektoriinde meydana gelen kigctlme gldsdylenebilir.”

Ozellikle 2008 yilinda Turkiye'de kapanamyéri sayisinda yanan ard,
kiresel krizin gletmeleri ciddi Olgude etkiledini gostermektedir. 2009 yilinda da,
kuresel kriz 6dncesi dénemine gére daha fagjarinin kapanmasi, krizin 2009 yilinda

da etkili old@gunu gostermektedir.

Sekil 3.12: 2000-2009 Dénemi Turkiye’de Kapanaidsyeri Sayilari
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Kaynak:www.tlik.gov.tr, 27.04.2010

Kiresel krizin etkisiyle, sletmelerin kapanmasi ve gimdan ihracata yonelik
Uretim yapan sektorlerdstén cikarmalarin y@anmasi, Turkiye'nin kronik sorunu olan
issizlik sorunun daha ciddi bir boyut kazanmasinaenedimytur. 2007 yili gsizlik
orani yuzde 10,3 iken, kiresel krizin etkileri b oran 2008 yilinda yizde 11,0’e
yukselms, asil patlamayi ise 2009 yilinda gostestmi Krizin etkilerini yogun bigcimde
hissettirdgi 2008 Eylul ayinda yiuzde 10,9 olagsizlik orani, 2009 yili sonunda yuzde
14,0'e kadar tirmanngtir. Ulkedeki §siz sayisi verileri incelenginde, 2008 yilinda
issiz sayl 2 milyon 611 bin i iken, bu rakam 2009 yilinda 3 milyon 471 bigiye
yiikseldgi goriulmektedir (TUK).
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Kiresel kriz ile birlikte gsizligin yikselmesi,is-Kura yapilan bgvurulari
arttirmstir. 2007 yili icerisindds-Kur'a yapilan bavuru sayisi 662.398 iken, bu rakam
2008 yilinda 1.185.156'ya, 2009 yilinda ise 1.428.8 yukselmgtir. Yeldan’a gore
(2009d: 1), “Kuresel kriz Turkiye ekonomisini reskktorler Gzerinden, dgrudan
dogruya Uretim ve talep daralmasi olarak vurmaktadthalatin finansmaninin
tikanmasi sonucundasd! b&imli, montaj hattina dayali tornavida sanayiler Qdd
yatirrmlarini surdiremez hale siriklegnvie ygun isten cikartmalarla kayiplarini
asgariye indirmek yoluna girgtir.” Issizligin artmasi yurtici talebin gerilemesine yol

acmaktadir.

Cizelge 3.15: 2004-2009 Donerb§-Kur'a Yapilan Basvuru Sayilari

YILLAR BASVURAN
2004 646.182
2005 516.703
2006 564.388
2007 662.398
2008 1.185.156
2009 1.435.024

Kaynak:www.dpt.gov.ty 01.05.2010

DPT'ye gore (Ekonomik Galimeler Ekim-Kasim: 2), “Vergiler (eksi
subvansiyonlar) 2001 krizinden sonra ilk kez 20@&wn ikinci ¢eyrginde yuzde 2,6
oraninda ve son ceyi@de ylzde 10,1 oraninda azajtm 2009 yilinin ilk ¢ceyrginde
ise vergilerde azalma ylzde 22'ye wmas, ikinci ceyrginde yuzde 6,5 olarak
gerceklgmistir. Bu da ekonomik aktivite ve yurt ici taleptekiaralmanin dier bir

gOstergesi olmaktadir.”
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Sekil 3.13: 2008-2009 Yillari Arasi Sanayi Uretim Edeksi
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Kaynak:www.dpt.gov.ty 01.05.2010

Yurtici talebin gerilemesi, tretimin azalmasi aniaengelmektedir. Ekonomi ve
isletmeler icin temel godsterge olan uretim verildtiresel krizin etkilerini agikca
yansitmaktadir. Sanayi Uretimindekigtem incelendginde, Uretimde diiis yasandgi
gorulmektedir. Toplam sanayi Uretimi 2007 yilindéatama ytzde 6,9 artgir. 2008
Agustos ayindan itibaren ise Uretim negatife déswél 2008 ortalamasi binde -9,0
olarak gerceklgmistir. Bu, 2008 yilinda toplam sanayi Uretiminin ben® azaldil
anlamina gelmektedir. Aralik 2008'den itibaren ciddalma gosteren toplam sanayi
aretimi, 2009 yilinin ilk iki ceyrginde de bu glimini surdirmdttr. Tarkiye 2009
Subat’'ta bir 6énceki yila oranla sanayisinin dorttieind kaybetmitir. Sanayi tretimi,
Subat 2009°da, bir onceki yilin ayni ayina gore y&iz2B3,7 gerilenstir (Alptekin,
2009). 2009 yilinin son ceyimde Uretimin pozitife gegmesinegraen toplam sanayi
dretimi 2009 yih genelinde yuzde 9,6 azafim 2009 yili sanayi Uretim endeksi genel
olarak ingli-cikish bir seyir izlemgtir. Bu durum Turkiye’nin kiresel krizden
dalgalanmalar biciminde etkileriine ve toparlanma gibi goriinen durumlarin stréklili
gostermediine isaret olmaktadir (Yeldan, 2010).



Sekil 3.14: 2007-2009 Dénemi Sanayi Uretim EndekslieDegisim Oranlari
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Kaynak:www.dpt.gov.ty 01.05.2010

Imalat sanayi uretiminde de durum toplam sanayiinireile benzerlik

gostermektedir. 2006 yilinda yizde 6,6 artan iméafatimi, 2008 yilinda yuzde 1,8

azalmgtir. Imalat sanayi Uretimi, 2008 gistos ay itibariyle ise negatife déngnie

Aralik 2008 itibariyle ciddi azalma gostertir. 2009 yilinin son ¢eyggne kadar ciddi

uretim kaybi yganan imalat sanayinde bu ceyrek itibariyle topamarmgorulmgtar.

Cizelge 3.16: 2006-2009 Dénemi Reel Brit Ucretleriir Onceki Yilin Ayni
Donemine Gore Yuzde Dgisimi

Sanayi insaat Ticaret-Hizmet
2006 3,3 17,0 10,0
2007 5,6 0,9 5,7
2008 1,3 0,2 3,3
2009 -9,2 -12,9 -0,6

Kaynak:www.hazine.gov.{r03.05.2010
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I¢ talebin gerilemesi ve Uretimin azalmasglicu talebini azaltarak tcretlerin
dismesi sonucunu da beraberinde getjtini isglicii piyasasinda meydana gelen bu
olumsuzluklar Ucretlerin ve Ucret gelirlerinin Urele gagl yonli bir baski
olusturmustur (Oztiirk ve dierleri, 2010). 2009 yilinda ticaret sektoriinde tierévinde
6, sanayi sektoriinde ylzde 9,2 azagJnan blyuk dglst ise yluzde 12,9 ile gaat
sektoriinde ywmstir. Bu durum, igaat sektorinin krizden gon olarak etkilenen

sektor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 3.15: 2000-2009 Dénemi Tirkiye’de Kurulanisyeri Sayilari
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Kaynak:www.tdik.gov.tr, 05.05.2010

Tarkiye’'de kurulan gyeri sayisi verileri incelenginde, 2007 yili itibariyle
kurulan gyeri sayisinda diils yasandgl gorulmektedir. Kuresel krizle birlikte
ekonominin daralmassgletmeleri etkilemg ve 2008 ve 2009 yillarinda Turkiye’de daha

az sayidagyeri kurulmutur.
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Sekil 3.16: 2003-2009 Dénemi TUFE Oisim Oranlari
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Kaynak:www.tcmb.gov.tr 06.05.2010

Ulkenin durgunlga girdiginin bir diger kaniti da enflasyon oranlarindaki
diUsUstir. Toplam talebin zayif seyretmesi ve emtia tgmahdaki hizli dgusler
enflasyonda sert diise neden olmgtur (Yilmaz, 2009b). TUFE'nin dgsim oranlari
incelendginde 2008 yilinda 10,1’e yukselen oranin 2009 gdiciddi bir digusle 6,5'e
distigl gorilmektedir.

Cizelge 3.17: 2008-2009 D6nemi Aylik Faiz Oranlafiylizde)

AYLAR 2008 2009
Ocak 15,50 13,00
Subat 15,25 11,50
Mart 15,25 10,50
Nisan 15,25 9,75
Mayis 15,75 9,25

Haziran 16,25 8,75

Temmuz 16,75 8,25

Agustos 16,75 7,75
Eylul 16,75 7,25
Ekim 16,75 6,75

Kasim 16,25 6,50
Aralik 15,00 6,50

Kaynak:www.hazine.gov.{r08.05.2010
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Enflasyonun dgmesi faiz oranlarini diirmeyi kolaylgtirmis, Merkez
Bankasi'nin faiz indirme silahini daha agresif &athasina olanak tanigtir (Alptekin,
2009). Boylece durgunlukla miicadele etmek icin MeriBankasi 2008 yilinin Ekim
ayindan itibaren faiz oranlarini gdirmeye bglamistir. Temmuz 2008'de yuzde 16,75

olan faizler, 2009 yilinin Kasim ayinda rekor seysy, yuzde 6,5’e inrgiir.

Ozturk ve dgerlerine gore (2010: 13), “Geinekte olan pek ¢ok ulkeden farkli
olarak Turkiye’de hane halkinin déviz borg¢lgluinun digik seviyede olmasi, gam bir
finansal yap! ve buna Pl olarak kuresel kriz sirecinde risk primindekizioébmanin
goreli olarak sinirh kalmasi Merkez Bankasininyiksek oranda faiz indirimlerine
gidebilmesine olanak tanigtir. TCMB, bu slrecte, galnekte olan ve enflasyon
hedeflemesi uygulayan Ulkeler arasinda politikaléaini en fazla dgliren merkez

bankasi olmgtur.”

Sekil 3.17: 2007-2009 Donemi Reel Kesim Given Endeks
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Kaynak:www.tcmb.gov.tr 06.05.2010

Reel kesimin krizden ne olgcude etkilegidi anlayabilmek igin bazi
goOstergelerine bakmak gerekmektedir. Bunlardan ierkez Bankasi Reel Kesim
Guven Endeksi [MBRKGE]'dir. Bu endekste 100gdd, anketin kapsagh reel kesim
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temsilcileri tarafindan yapilan gerlendirmelere gore ekonomik faaliyetlerde istikrar
gorunum oldgunu temsil etmektedir. MBRKGE'nin 100 glerinden buyidk olmasi
glvenin art@ini, azalmasi ise givenin azalp koétimser olgndu gostermektedir
(TCMB). 2008 yilinin Mart ayindan itibaren ygvgava dismeye balayan endeks,
2008 Eylul ayinda ciddi bir dusle reel kesime olan givenin cok azgldi
gostermektedir. 2008 Aralik itibariyle dip yapandeks 2009 yilindan itibaren tekrar

toparlanmaya bdamistir.

Sekil 3.18: 2007-2009 Donendimalat Sanayi Kapasite Kullanim Oranlari
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Kaynak:www.tik.gov.tr, 10.05.2010

Reel kesimin krizden etkilengini gosteren bir dier gosterge ise kapasite
kullanim oranlaridir. Ekonomide g@nan durgunluk ile tiketicilerin talepleri azagtm.
Talebin azalmasi doudan Uretimi etkilensi isletmelerin kapasite kullanim oranlari
dismUstir. Imalat sanayi kapasite kullanim oraninin 2008 wl&ylil ayindan itibaren
ciddi disUsl, durgunlgu gosteren bir b&a veridir. 2008 yilinin Eylil ayinda ytzde
75,6 olan imalat sanayi kapasite kullanim oranQ&@ilinin sonunda yuzde 64,1’e,

2009 yilinin Mart ayinda ise yuzde 59,2 gibi rekar seviyeye dimistlr. Kapasite
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kullanim oraninin azalmasi, sletmelerin  birim maliyetlerinin artmasina ve

verimliliklerinin azalmasina neden olmaktadir.

Sekil 3.19: 2004-2009 Donemi Kullanilan Kredilerin Glisimi
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Kaynak:www.hazine.gov.{r19.05.2010

Turkiye'de kullanilan krediler 2004 yilindan ititean her yil katlanarak artgtir.
Konut kredileri 2004 yilinda 2.631 Milyon TL ikeB009 yilinda 44.896 Milyon TL'ye
yukselmitir. ABD’de yasanan sirecin benzeri Turkiye’de desgamg ekonomik
blylme ve ucuz finansman olanaklari ile konuta eeuk kredilerine olan talep hizla
artmstir. Kredi kartlarinda yganan durum da aynidir. 2004 yilinda kullanilan kred
kartlar tutar 13.717 Milyon TL iken, bu rakam Z0Qilinda yaklaik t¢ katina ¢ikarak
36.465 Milyon TL'ye ulamistir. Kredilerin bu kadar ¢ok artmasi bireylerinzeiborclu

yakalanmalarina neden olgtur.

Reel sektérde wanan daralma sonucunda piyasalarda dengesizlikler
yasanmaya bgamistir. Sekil 3.20’de goruldgu gibi 2004 il itibariyle kullanilan
kredilerde ary yasanmstir. Yasanan kredi patlamasiyla bireylerin gelirlerinin tinde
borclanmasi 2004 yilindan itibaren protesto edisemet, kamnliksiz cikan cek ve
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takipteki kredilerin sayilarinda agtyasanmasina neden olstur. Protesto edilen senet
tutari, 2004 yilindan itibaren duzenli argostermg ve b yil icerisinde yaklaik bes
katina ¢cikmgtir. Takipteki kredilerde durum benzerlik gostektaelir. Ferdi konut ve
insaat kredileri ile kredi kartlarinda takibe alinaredi sayilarinda, 6zellikle 2009
yilindan itibaren dnemli sicramaggamsg ve yaklgik iki katina ¢ikmgtir. Takipteki
kredilerin 2008 Eylul'inden itibaren onemli Ol¢l@etmasi, kiresel krizin etkisiyle

bireylerin kredi bor¢larint 6demede sorunlaga@gini gostermektedir.

Sekil 3.20: 2001-2009 D6nemi Protesto Edilen Seneatlee Karsiliksiz Cikan Cekler
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Sekil 3.21: 2005-2009 Donemi Takipteki Krediler
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Kaynak:www.hazine.gov.{r19.05.2010

Yeldan’a gore (2009e: 1), “Krizin Turkiye'yi etemeye bgadigi 2008
Eylul'inden itibaren bir yillik streci gerlendirdgimizde carpici rakamlarla
karsilasmaktayiz. Bu donemde reel G8Y yuzde 7,92, ihracat yiizde 8,48, yatirimlar
yuzde 22,23 azalirkengsizlik yizde 25,23, ABD dolar kuru ise ylizde 19¢taninda
artmstir.

Cizelge 3.18: Eylul 2008-2009 D6nemi Ekonomik Gosteleri

. EYLUL  |DEGISiM

EYLUL 2008 | 2009 %
Reel GSYH(¥) 103.9 95.6 -7.92
Kisi Basina GSYH ($) 10,339 8,735 -15.51
Istihdam (1,000 ki) 21,802 22,020 1.00
Issizlik Orani 10.7 13.4 25.23
Reel Yatirimlar(*) 25,572.9 19,887.4 -22.23
Reelihracat (*) 26,421.8 24,181.0 -8.48
Reelithalat (*) 30,700.5 24,009.0 -8.48
Dis Bor¢ Stoku (milyar $) (Hazine Verisi) 286.901 2669 -21.80
ABD $ kuru ortalama 1.30 1.55 19.23
Yurt digi net portfoy yatirimlari (milyar $) -2.901 -4 B85 -67.22
(*) (1 yillik birikimli toplam. Sabit 1998 fiyatlayla, milyar TL)
Kaynak: TUK, TCMB evds.

Kaynak: Yeldan, (2009e:1)
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2009 yilinin ilk G¢ ceyrginde Onemli Olclide daralan Turkiye ekonomisi son
ceyrekte buylumgidr. 2009 yilinin ilk G¢ ceyg@nde ekonomi daralmg) ancak dérdincu
ceyrekte yuzde 6,0’lik buyime oraninasigmesiyle 2009 yilinin tamami yuzde 4,7

kiculme ile sonuclanrytir.

2010 yih tamamlanmagh igin 2010 yilini kismen dgrlendirmek mumkun
olmaktadir. Ancak, yilin ilk aylarina ait gostergel ekonomik performansin apt
yoninde sinyaller vermektedir. Alinan mali ve ppadditikasi tedbirleri, kiiresel krizin
etkisinin derinlemesine engel olnyuve bu sayede Turkiye gér ulkelere gore daha
hizli bir toparlanma surecine girgtir. Uluslararasi derecelendirme kurglarinca ulke
notunun yukseltilmesi bu olumlu ggineyi desteklemektedir. Cari @m azalmasi, di
talepteki kademeli dizelme, kamu finansmanindakumil gelsmeler, kredi
piyasasindaki canlanmgikmi ve iktisadi bekleyglerdeki dizelmelerin etkisiyle, 2009
yilinin son c¢eyrginden itibaren 1limh ve kesintisiz buyimegikemine girilmistir
(BDDK, 2009).

3.7. KURESEL KRIiziN AYDIN iLiNE VE iSLETMELER iNE
ETKiSi

Kiresel krizden Turkiye gibi Aydin ili de kisa donde etkilenmitir. Kiresel

kriz, Turkiye tzerindeki oncelikli etkisini ihracae ithalat rakamlarinda gostetm.

Cizelge 3.19: 2001-2009 Dénemi Aydili Thracat ve ithalat Degerleri

YILLAR iTHALAT (Bin Dolar) iHRACAT (Bin Dolar)
2001 49.011 126.935
2002 52.896 156.508
2003 61.889 188.345
2004 75.323 253.152
2005 129.597 307.667
2006 181.953 351.636
2007 128.601 463.412
2008 147.718 536.271
2009 127.608 421.766

Kaynak:www.dtm.gov.ty 07.04.2010
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Aydin ili icin bu veriler incelendiinde, Turkiye'de oldgu gibi Aydin ilinde de
2009 yilinda ihracat ve ithalatin gerilgdgorilmektedir. 2008 yili ihracati 536 milyon
271 bin dolar olarak gercekieken, 2009 yilinda 421 milyon 766 bin dolara ki@les
krizin etkisiyle geriledii distinilmektedirithalat ise, 147 milyon 718 bin dolardan 127
milyon 608 bin dolara gerilestir. Bu gdstergeler, ihracata yonelik galn firmalarin

satglarinin, yurt dg1 pazarlarinin daralmasiyla gdiigii goritnt olgturmaktadir.

Sekil 3.22: 2004-2009 Donemi Aydiili Madencilik Sektorii Thracati
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Kaynak: Turkiyelhracatcilar Meclisi [TM], www.tim.org.tr; 11.04.2010

Sektdrel ihracat verileri inceleriginde ise, kiresel krizden gga madencilik ve
sanayi sektorlerinin  etkilengii tarim sektorinin ise, ihracat acisindan pek
etkilenmedgi gorilmektedir. Madencilik sektorindn ihracati 1086.603 dolardan
2009 yilinda 73.089.722 dolara gerilgtimi Bu gerileme yaklgk yizde 33 gibi 6nemli

bir orandir.
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Sekil 3.23: 2004-2009 Dénemi Aydiili Sanayi Sektoriiihracati
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Kaynak:www.tim.org.tr, 11.04.2010

Sanayi sektord ihracati ise 2008-2009 doneminde.182008 dolardan
265.235.488 dolara gerilegtir. Bu gerileme orani ise, yakl& yizde 25'tir.

Sekil 3.24: 2004-2009 Dénemi Aydiiili Tarim Sektorii Thracati

DOLAR

120000000

100000000 -

80000000 -

60000000 +

40000000 -

20000000 -

98555407

98132058
87287093

68493878
60541805

42134080

2004 2005 2006 2007 2008 2009
YILLAR

Kaynak:www.tim.org.tr, 11.04.2010
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Tarim sektorinidn ihracat gigimi ise, 2009 yilinda sinirli kalgy hatta yok
denilecek kadar az gercefteistir. 2008 yili tarim sektori ihracati 98.555.407adp
2009 yilinda ise 98.132.058 dolar olarak gercgekigtir. Tarim sektorl ihracatindaki
gerilemenin cok sinirli gercekimesi, Aydin ili tarim GrUnlerinin 6zellikli Grinler

olmasina ve gipazarlarda mukayeseli Gsttupdisahip olmasina dayandirilabilmektedir.

Sekil 3.25: 2001-2009 Dénemi Aydiili Thracatgi Firma Sayisi
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Kaynak:www.dtm.gov.ty 07.04.2010

Aydin ilindeki ihracatcl firmalarin sayilari incel@iginde, firma sayilarinin
degisken bir yapi gosterdi gortlmektedir. 2001 krizi sonrasinda ihracatirei@h bir
artis gostermesiyle Aydin ilindeki ihracat¢ firma sayda arty gostermgtir. Firma

sayisindaki gerilemenin ise, ihracatin aksine 2008da gerceklgigi gorulmektedir.
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Sekil 3.26: 2001-2009 Dénemi Aydiili ithalatcl Firma Sayisi
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Kaynak:www.dtm.gov.ty 07.04.2010

Ayni durum ithalat¢i firmalar iginde gecerlidir. krizi sonrasinda ihracatta
oldugu gibi ithalat da ar§l gostermy, ithalat¢l firma sayisi artgtir. Kiresel kriz ile
birlikte ise, ithalat¢i firma sayisi azaknancak bu azalma ¢ firma ile sinirli kagtm
Bu durum, Aydin ili icin ihracatin ithalattan dahkrilgan oldgu seklinde
yorumlanabilmektedirihracat yiizde dgsiminin ithalat yizde d&siminden yiksek
gerceklgmesi de bu yorumu destekler niteliktedir.

Sekil 3.27: 2000-2009 Déneminde Aydin’da Kurularisyeri Sayisi
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Kaynak:www.tlik.gov.tr, 08.04.2010
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Aydin ilindeki igyerlerinin sayilarinda yanan dgisim incelendginde, ihracatgi
ve ithalat¢i firmalarda yanan dgisimi destekler sonuclar gorilmektedir. Aydin ilinde
kurulan gyeri sayisi 2007 yilindan itibaren gig egilimi gostermektedir. 2007 yilinda
2222 adet gyeri kurulurken, bu sayisi 2008’'de 1898’e, 2009ngih ise 1526’ya
gerilemgtir. 2008 ve 2009 yillarinda kurulagyerinin azalmasi Aydin ili ekonomisinde
daralmanin ygandginin bir godstergesi olabilmektedir. Yengyerinin acilmamasi,

piyasanin daralgi ve yeni § imkanlarinin yaratilamagh anlamini da tamaktadir.

Sekil 3.28: 2000-2009 Déneminde Aydin’da Kapanalsyeri Sayisi
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Kaynak:www.tik.gov.tr, 08.04.2010

Kapanan gyerlerinin sayilarina bakilginda ise durum daha ciddidir. Kapanan
isyeri sayisinin 2008 yilinda tavan yapmasi kureselzirk etkisi olarak
yorumlanabilmektedir. 2009 yilinda ise, kapanamér sayisinin 2008 yilina gore
azalmasinin farkli nedenleri olabilmektedir. Ancalikkat edilmesi gereken husus,
2007 yilinda kapanargyeri sayisi 615 olarak gercekien, 2009 yilinda, 816 ile
kiresel kriz dncesi donemden yuksek gergakigtir.
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Cizelge 3.20: 2000-2009 Yillari Ayduli Tssizlik Verileri

2008 2009
Isgiiciine Katihm Orani 46,7 52,2
issizlik Orani 12,4 16,4
istihdam Orani 40,9 43,6

Kaynak:www.tlik.gov.tr, 08.04.2010

Aydin’da igyerlerinin yiksek miktarda kapanmassizlik sorununu da giindeme
getirmistir. Aydin iline ait 2008 ve 2009 yillar1 verilemevcuttur. Bu dénem kuresel
krizin etkisini kisa donemde gerlendirmemize olanak gmmaktadir. 2008 yilindan
2009 yilina kadar gecen sirede istihdamsggigiine katiim oranlari artgnblmasina
ragmen, gsizlik yizde 12,4’den 16,4 yukselgtir. Bir yil icinde yizde 4,0’lUk bir argl
oldukca yuksek bir axtir.

Sekil 3.29: 2004-2009 Dénemi Aydiilinde is-Kur'a Yapilan Basvuru Sayisi
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Kaynak:www.iskur.gov.tr 16.04.2010
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Is-Kur'a yapilan bavurular da §sizligin arttgini destekler niteliktedir. 2005-
2007 donemindejs-Kur'a yapilan bavurular artmgtir, ancak bu arlar cok buyiik
sicramalar kaydetmestir. 2008 yilina gelindiinde ise, ciddi bir ar§l yasandgi
gorilmektedir. 2007 yilind&-Kur'a yapilan bavuru sayisi 9.415 olarak gercejdds,
2008 yilinda ise yakiak iki katina ¢ikarak 18.072 olarak gercekiastir. 2009 yilinda
ise yine kriz dncesi doneme gore yuksekvinau gerceklgmistir. Bu gostergeler, Aydin

ilinde igsizligin arttigl ve ekonomilksartlarin zorlatigi olarak yorumlanabilmektedir.

Sekil 3.30: 1992-2009 Dénemi Aydiiili Nakdi Krediler Toplami
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Kaynak:www.tcmb.gov.tr 20.04.2010

Aydin ilinde kullanilan nakdi krediler @erlendirildiginde, 2002-2007 yillar
arasinda ekonominin gefedigi donemde, kredi hacminin agti goérilmektedir.
Isletmelerin gerek kamu bankalarindan gerekse Ozakadardan aldiklari krediler bu
donemde Onemli agtigostermgtir. 2001 yilinda Aydin ilinde kullanilan toplam ddi
tutari 108.100,5 bin TL iken bu tutar 2007 yihn2ld54.888,1 bin TL'ye sicrastir.
2008 yilinda ise 3.291.380,3 bin TL tutarinda krddillaniimtir. 2001-2007
doneminde kredi kullanimi yakdk 25 katina ¢ikmstir ki bu ciddi bir artgtir. Bu
surecgte, Turkiye’nin hizli biyime doénemisgaasi ve likidite bollgu bu arts
aciklayabilmektedir. 2009 yili verileri incelegthde kullanilan kredi miktarinin ¢cok az

miktarda yaklaitk 20 milyon TL arttgl gorilmektedir. Bu donemde kredi kullaniminda
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bir dnceki yila gore ciddi bir agtiyasanmamasi, krizin etkisiyle firmalarin kapanmasi
ile kullanilan kredilerin azalmasi ve bankalarinedir verirken daha tedbirli
davranmalariyla aciklanabilmektedir. Ancak, dikkdilir ise, kredi kullanimi hala kriz
oncesi doneme goére yuksektir. Bu durum ise kriditékte faaliyetlerine devam eden
isletmelerin  zor duruma dineleriyle finansman ihtiyaci duymalari olarak

aciklanabilmektedir.

Sekil 3.31: 2000-2009 Dénemi Aydiili Protestolu Senetlerin Tutarlari
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Kaynak:www.tcmb.gov.tr 20.04.2010

Aydin iline ait protestolu senetlerin tutarlari @endginde, Turkiye’'nin buyime
sureciyle birlikte protestolu senetlerin tutarlanimla arttgi goérilmektedir. Bu geyime,
ekonomik buyime ganirken bazi ekonomik sorunlarin ¢ozilenggediekonomik
buylmenin sadece finansal alanla sinirh kalde reel sektore yansimgdiseklinde
yorumlanabilmektedir. isletmelerin ekonomik sorunlarinin olmasiyla ve kapan
isyerleri sayisinin agi gbstermesiyle, protesto edilen senetler arasihgld pdldugu

sdylenebilmektedir.

Klresel krizin  Aydin ili Gzerindeki etkileri kisadénem verileri ile

deserlendiriimeye calilmistir. Bu konuda yeterli literatir caimanin olmamasi ve
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krizin etkilerinin uzun donemde daha net ortayam@ki dgerlendirmelerin sinirli
kalmasina neden olmaktadir. Daha ileriki yillard@pnacak olan bir ¢aima uzun

donem goérinimunt yansitabilecektir.

Icinde bulundgumuz 2010 yi daha tamamlanmameldugu icin genel
degerlendirmede yer verilmenstir. Ancak, 2010 yilina ait ilk dort ay verileri 20 yilini
kismen de olsa gerlendirme imkani vermektedir. 2010 yilina ait dayik verileri

2009 yilina gére daha olumlu seyretmektedir.

Cizelge 3.21: 2009-2010 Ocak-Nisan Donemlerinde Ayxlili Thracat ve ithalat

Degerleri
Ocak-Nisan D6énemi (bin dolar) 2009 2010
ihracat Degeri 122.877 180.206
ithalat Degeri 29.853 68.477

Kaynak:www.dtm.gov.ty 12.05.2010

2009 yili Ocak-Nisan déneminde 122 milyon 877 bitad ihracat yapilngken,
2010 yilinin ayni déneminde ihracat 2009 yili agiinemine gore artgve 180 milyon
206 bin dolar olarak gerceklmistir. Ayni sekilde, 2009 Ocak-Nisan doneminde 29
milyon 853 bin dolar olan ithalat geri de 2010 yili Ocak-Nisan doneminde artarak 68
milyon 477 bin dolara yukselstir. Bu veriler Aydin ekonomisinin goreli olarak

toparlandgl seklinde yorumlanabilmektedir.

Cizelge 3.22: 2009-2010 Ocak-Nisan Dénemlerinde Awxili Thracatci veithalatgl
Firma Sayilari

Ocak-Nisan Dénemi 2009 2010
ihracatc Firma Sayisi 162 165
ithalatci Firma Sayisi 110 139

Kaynak:www.dtm.gov.ty 12.05.2010
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Ayni donemdeki ihracatgi ve ithalatci firma verilde toparlanmayi destekler
niteliktedir. 2009 yili Ocak-Nisan doneminde Aydlimde toplam 162 adet ihracatcl
firma bulunurken 2010 yilinin ayni doneminde buisE8b’e yikselmtir. 2009 Ocak-
Nisan donemimde Aydin ilinde toplam 110 adet ittw@aléirma bulunurken, 2010 yilinin
ayni doneminde bu sayi 139’a yukseitini

Cizelge 3.23: 2009-2010 Ocak-Mayis Donemleri Ayditinde Protesto Edilen

Senetlerin Tutarlari

Protesto Edilen Senetlerin Tutari

Ocak Subat Mart Nisan Mayis
2009 7.636.104 6.530.227 6.492.082 6.207.174 6.209.548
2010 5.681.240 4.510.590 5.650.221 3.664.695 4.144.866

Kaynak:www.tcmb.gov.tr 12.05.2010

2010 yilinda protesto edilen senetlerin tutarinytara itibariyle desiskenlik
gostermgtir. Ancak, 2009 vyilinin ayni aylarina gore azaln@ddugu acikca
gorulmektedir. Protestolu senetlerin tutarlaringalmasi, az da olsa ekonomide bir

iyilesme oldigunu ve gletmelerin toparlanma sirecine girdiklerinisdiddirmektedir.

Cizelge 3.24: 2009-2010 Ocak-Mayis Donemlerinde Aydda Is-Kur'a Yapilan
Basvuru Sayisi

is-Kur'a Yapilan Basvuru Sayisi

Ocak Subat Mart Nisan Mayis
2009 1529 1429 1671 1348 1170
2010 1599 1862 1355 908 843

Kaynak:www.iskur.gov.tr 12.05.2010
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2010 yilinin ilk be ayinda Aydin’dals-Kura basvuran Kii sayisi Mart ayi
itibariyle azalma gilimi gostermitir. 2009 yili ile 2010 yili verileri karlastirildiginda,
Ocak veSubat aylari haricindeki tim aylarda, 2009 yilinaeg@010 yilinda yapilan
basvurularin azaldii gorilmektedir. Is-Kur'a yapilan bavurularin azalmasissizligin

azalacg! beklentisini beraberinde getirmektedir.
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SONUC ve ONERLER

Isletmeler, mal ve hizmetleri Ureten ve/veya pazantalurulglardir. Ekonomi,
binlerce hatta on binlercglétmeden olgmaktadir. Bu nedenlegletmelerin ekonomi
icindeki yeri oldukgca 6nemlidir. Ekonomik kriz isepal ve hizmetlerin fiyatlarinda
ve/veya miktarlarinda yanansiddetli dalgalanmalardir. Ekonomide e#bilecek bir

kriz, mal ve hizmetleri Gretegletmeleri dgrudan etkilemektedir.

Dunya’da, gunumize kadar bir cok krizggamstir. Bunlardan en dnemlisi hig
kuskusuz 1929 Buyuk Buhranrdir. Bu krizin ardindansa@an en ciddi kriz

ginimuizde ygmakta oldgumuz kiresel krizdir.

Tarkiye, 1980 sonrasi uygulanmaya konulan poliaka ardindan sik sik
ekonomik kriz ygayan bir tGlke olmgtur. 1990 yilindan sonra kiresgheenin hiz
kazanmasiyla geinekte olan tlkeler gibi Turkiye'de bir cok ekononkikz yasamstir.

Bu krizler sirasiyla 1994, 1998, Kasim 2000 Swuhat 2001'de gercekyeis, Turkiye
ekonomisi 6nemli Olcliide daralghir. Ekonomide yganan olumsuzluklar, bireylerin
gelecek beklentilerinin  kotigenesine ve tuketim talepleri ile harcamalarini
azaltmalarina neden olitur. TUketicilerin taleplerinin azalmasi ise, ekomnin
temelini olgturan gletmelerin Uretim ve yatirnm miktarlarinin ciddicide azalmasina
neden olmstur. Uretimde yganan dids, isletmelerin kiictilmesi ve hatta kapanmasiyla

sonuclanmytir. Isletmelerin kapanmasi isgsizlik sorununu yaratngtir.

Goruldigt gibi kriz ortaminda olumsuzluklar zincirleme alr meydana
gelmektedir. Cunkl, Ulke ekonomisi ileletmeler cok siki ikki icerisindedir.
Ekonomide olgan bir olumsuzluk sletmeleri, sletmelerde olgan olumsuzluk ise

ekonomiyi d@rudan etkilemektedir.

Bluyuk Buhran’in ardindan, dinya 2008 yilinda yem kiresel kriz ile
kargilasmistir.  Bu krizin temeli, ABD’de mortgage kredilerininkontrolsiizce
verilmesine ve kredilerin geri 6denmesindesayaan aksakliklara dayanmaktadir.

Mortgage kredileri kanliginda alinan ipoteklerin menkul kiymetleilerek finansal
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piyasalara satilmasi ve bu kredilerin geri 6dennseytes 2007 yilindan itibaren
finansal sistemde sorunlar dmistir. Finansal sistemde s@nan sorunlarin
ciddilesmesinin ardindan 6énce ABD’deki daha sonra ise, patdaki bankalarin

batmasi ve devlety@rilmesi ile kriz kiiresel bir boyut kazansgtr.

Klresel krizin dinya uzerinde etkileri onemli bdgua ulgmistir. Dinya
hasilasi ve ticaret hacmi azaniilkelerin buytme oranlar dinds, tiketim ve yatirim

harcamalari azalmwve issizlik sorunu tindinya icin dnemli hale gelsgtir.

Turkiye’de de durum dinya ekonomisi ile paralelgjgstermgtir. TUrkiye’'de
bankacilik sektori krizden etkilenmezken, reel &ektiddi bicimde etkilennstir.
Eylul 2008’e gelindiinde bu etkiler belirginigmistir. Kuresel kriz, ilk etkisini ihracat
Uzerinde goOsterrgiir. Bir ay gibi kisa bir sirede, ihracat yayda Gi¢ milyar dolar
azalmgtir. ithalata dayali ihracat yapiimasi, ithalatin da masina neden olngtur.
2008 yilinin son ceygnden itibaren ekonominin hizla daralmasi, tiketaeplerinin
azalmasina ve neticede Uretimirsi@sine neden olngtur. Uretimin digmesi ise, reel
Ucretlerin dgmesi, kapanargyeri sayisinin vessizligin artmasi gibi ekonomide bir ¢ok

olumsuzluk yaratnstir.

Aydin ili de kuresel krizden etkilengtir. Ihracat verileri dgerlendirildiginde,
madencilik ve sanayi sektorleri ihracatlarinin ohieficide azaldil, ancak tarim
Aydin ilinde, kriz 6ncesi doneme gore, kurulagyerri ve ihracat¢l firma sayisinin
azaldgl, kapanan gyeri sayisi ve ssizligin arttigl dikkat cekmektedir. Bu yillar
degerlendirildiginde, Aydin ili ekonomisinin ve Aydin ilinde bulunaisletmelerin

kuresel krizden etkilendikleri sonucuna variimaktad

2010 yili tamamlanmagh icin yilin geneli icin bir dgerlendirme yapmak
olanaksizdir, ancak yilin ilk dort ayina ait veriiacelendginde, ekonominin gorel
toparlandgl ve olumlu beklentilerin oldiu sonucuna variimaktadir. Aydin ili i¢in de
2010 yilinin ilk dort ayina ait veriler olumluduElbette bu durum, 2010 yili igin kesin

bir kantya varmamiz icin yeterli didir. Cunku, krizin etkilerinin daha birkac yil
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surecgi ve toparlanma gibi gorinen durumlarin kalici othgana dair gorgler

bulunmaktadir.

Kisa donemde elde edilen veriler ile 2008 kireseizitkin Turkiye
ekonomisinde ve Aydin ili ekonomisinde olumsuzlukijarattgl sdylenebilmektedir.
Ayni sonuglarasletmeler igin de varilmaktadir. Krizin ¢ok yeni as1 ve uzun dénem
verilerinin daha ortaya ¢cikmamasi, kiresel krizesadlendirmesinin kisa dénemde
yapilabilmesine neden olmaktadilerleyen dénemlerde elde edilecek veriler, kiresel

krizin etkilerinin daha net aydinlatilmasina olarsaiayacaktir.
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