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GLOBAL KRiZ SONRASI TURKIYE’DE EKONOMIiK RiSK FAKTORLERI!
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OZET: Diinya ekonomisinde yasanan krizler gostermektedir ki her krizin kendine 6zgii nedenleri ve
etkileri vardir. En son Amerika Birlesik Devletleri’nden baglayarak Avrupa ve diger iilkelere yayilan
2008 global krizinin sonuglar1 gelismis ve gelismekte olan tilkeleri etkilemeye devam etmektedir. 2017
yilina gelindiginde Diinya ekonomisinin lokomotifi sayilan Cin ekonomisi yavaglamakta, Avrupa Birligi
Brexit siirecinin yaninda yiiksek bor¢luluk oranlar1 ve gdgmen krizi ile bogusmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde Donald Trump bagkan olarak secilmesiyle birlikte Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmasi'nt (NAFTA) yeniden miizakereye acacagini, Asya-Pasifik Bolgesi'nde toplam 12 iilkeyi
kapsayan Trans-Pasifik Ortakligi (TPP) ticaret anlasmasindan ise iilkesini gektigini duyurmustur. Bu
caligmada gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki genel ekonomik gidisat finansal kriz agisindan
izlenirken, Tiirkiye’nin 6niimiizdeki donemde karsilagabilecegi risk faktorleri arastirilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Krizler, kiiresel ekonomi, Tiirkiye
ECONOMIC RISK FACTORS IN TURKEY AFTER THE GLOBAL CRISIS

ABSTRACT: Crisis in the world economy shows that each crisis has its own causes and effects. The
outcome of the 2008 global crisis, which began first in the United States and spread to Europe and other
countries, still continues to affect developed and developing countries. In 2017, the Chinese economy
is slowing down, the European Union is struggling with high debt rates and the migrant crisis, as well
as the Brexit process. In the United States, Donald Trump announced that he would re-negotiate the
North American Free Trade Agreement (NAFTA) with his election as president and has withdrawn his
country from the Trans-Pacific Partnership (TPP) trade agreement covering 12 countries in the Asia-
Pacific region. In this study, as the general economic trends in developed and developing countries are
followed in terms of financial crisis, the risk factors that Turkey may face in the coming period will be
investigated.
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Krisis kavrami Yunanca’dan gelir ve bir durumdan baska duruma gegerken yasanilan
kararsizlik anini anlatir. Bu an dyle bir noktadir ki gelecekte ne olacagi nasil olacagi simdi
yapilanlara baghdir (Usiir, 2007). Aym zamanda Crise (kriz) yiizyillar boyu &zellikle tipta,
hastalik stirecinin doniim noktasi anlaminda kullanilmistir. Arapga buhran da aslinda ayni
anlamda tip terimidir. Eski Yunanca krin6 (yargilamak) fiilinden krisis yargilama eylemi veya
yargl an1 ya da hiikiim saati anlamindadir. Critique (kritik) hem ‘yargilayan, hiikiim veren kisi
anlaminda kisi adi, hem de krizsel anlaminda sifattir. Orta Cag’da tip disiplinin de 6liimciil bir

! Bu makale 20-21 Mayis 2017 tarihinde istanbul‘da diizenlenen International Congress of Management Economy
and Policy isimli kongrede bildiri olarak sunulmustur.
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hastalik aninda 6liim ile yasam arasindaki o ince ayrimi ifade etmek i¢in kullanilirdi. Yani bir
sistemin kendi kendini tiretememe noktasidir (Ercan, 2013:118).

Krizi siradan durumlardan ayirt eden en 6nemli 6zellik ¢abuk yanit verme gerekliligidir. Kriz
cabuk uyum saglamay1 gerektiren degisiklikler olarak da tanimlanabilir.

Kriz bu baglamda sadece nesnel bir siire¢ degil, 6znel bir yapisi vardir. Krizlerdeki 6znellik,
iilke ekonomilerinin krizle karsi karsiya kaldiginda diger ekonomilerle ortak noktalar
tagimasina ragmen farkliliklari da blinyesinde tasimasidir. Dolayisiyla ekonomik anlamdaki bir
kriz, ancak toplum ekonomisi belirli bir olgunluga eristikten, kendine 6zgii i¢ isleyis ilkelerini
yerlestirdikten sonra ortaya cikabilecektir (Usiir, 2007). 2008 krizinin kahini olarak bilinen
Roubini de Modern Kapitalizm Tarihinde krizlerin istisna degil standart oldugunu sdyler.
Sadece gelismekte olan iilkelere 6zgii degil, ayn1 zamanda gelismis sanayi ekonomilerinde de
goriilebilecek bir yapidadir. Felaketten felakete ayrintilar degisiklik gosterebilir ve krizin
kokenleri ekonominin degisik alanlarinda degisik problemlerde yatiyor olabileceginin tizerinde
durmustur. Krizin nedeni kimi zaman fazla bor¢lanma kimi zaman da finansal kurumlar,
sirketler, hatta hiikiimetlerdir. Dahas1 krizlerin yol actig1 zararlar biiyiik ol¢iide degisebilir.
Hiikimetlerin miidahalesinin boyutu ve yerinde olup olmadig1 krizin boyutun belirleyicisidir.
Krizler kiiresel boyut kazandiginda da uluslararasi tepkinin ig birligi ya da ¢atisma yoniinde
oldugu 6nem tasir. (Roubini, 2011:23)

Finansal krizleri 6nceden tahmin edebilme ve en iyi politikalarla cevap verebilme igin
caligmalar devam etmektedir. Fakat finansal sistemdeki hizl1 degisiklikler ve tilkeler arasindaki

®
Nassem Nicholas Taleb (Roubini, 2011:24) krizi agiklayabilmek i¢in siyah kugu kavramina

artan ekonomik baglar sebebiyle krizleri dnceden tanimlamak ¢ok zordur.

bagvurdu. Siyah kugu olaymni sira dis1 sekilde nadir goriilen ve tahmin edilmesi neredeyse
olanak dis1 olan, oyunun kurallarin1 degistirecek boyutta bir olay olarak tanimliyordu. Bu
tanima gore krizler inanilmaz 6nemli ve doniigsiimsel olmasina ragmen, yaklastigini kimsenin
tahmin etmesi miimkiin degildi.

Ercan Uygur’da krizin ortami ve gdstergelerinin oldugunu ama krizin kesin olarak olacagini
sOylemenin ve krizin zamanini 6ngérmenin miimkiin olmadig1 konusunda Taleb’le hemfikirdir
(Uygur, 2001:2).

Krizler hem finansal hem de reel sektorde goriilebilir. Reel sektoriin temel amaci, bireysel ve
toplumsal refahi iyilestirmek icin gerekli olan reel mal ve hizmetlerin iiretimini saglamaktir.
Reel sektoriin temel faaliyetleri mal ve hizmetlerin liretimi, kaynaklarin dagilimi, iiretime
katilan faktorlerin tiretimdeki paylarinin boliistimii ve iretilen mal ve hizmetlerin tiiketimidir.
Reel sektor faaliyetlerinin isleyisinde beklenmedik ve onemli Olgiide etkileyen bir sorun
oldugunda reel sektor krizinden bahsedebiliriz. Finansal krizler de reel sektor krizleri gibi reel
ekonomi iizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan
finansal piyasa ¢okiisleridir (IMF, 2014). Reel sektordeki krizler ve finansal sektérdeki krizler
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karsilikli olarak birbirlerini etkiler ve bir yerde herhangi bir sebeple baslayan kriz diger sektore
onemli dlgiide sirayet eder ve tekrar diger sektorii olumsuz etkileyerek karsilikli etkilesimlerle
derinlik kazanirlar. Marx, Keynes ve Scumpeter ve Post Keynesyenler’e gore de Kkapitalist
ekonomilerde reel ve parasal sektorler birbirlerinden ayrilmazlar.

Mishkin’e gore finansal kriz verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki
tehlike ve ters secim problemlerinin gittikce kotiilesmesi nedenleriyle, fonlar etkili bir bicimde
kanalize edememesi sebebiyle ortaya ¢ikan ve dogrusal olmayan bozulmadir. Mishkin finansal
kriz siirecinde asimetrik bilgi sorununun énemli bir paya sahip oldugunu diger caligmalarinda
da agiklamistir (Mishkin, 2000:1-2)

Davis, finansal krizi finansal istikrarsizlik ile iliskilendirmis ve bu kapsamda finansal
istikrarsizlik oldugu durumlarda finansal kriz olma olasiliginin arttigini belirtmistir. Ayrica
finansal krizi lretken yatirim alanlarina kredi saglanamamasi ve Odemeler sisteminin

islememesi ile finansal sistemin ¢dkmesi olarak tanimlamistir (Davis, 2001:92-110).

Finansal krizler pek ¢ok degisik sekilde ortaya cikabilirler. Kapitalizmin yiikselisinden 6nce
devletin gorevini kotiiye kullanarak altin ve giimiis paralarin degerinin diismesiyle krizler
olurdu. 16. Ve 17. Yy’da lale soganlarinin fiyatlarinin astronomik diizeylere tirmanmasiyla
birlikte, varlik balonu adi verilen, yeni bir tiir krizle karsilasildi. Kapitalizm tarihi hem 19.
Yy’da hem de 20. yy’da son derece diizenli krizlerle siire gider. 19. yy’da, kapitalizmin gelismis
oldugu dort ana iilkede (Amerika, Ingiltere, Fransa, Almanya) 8-10 yil araliklarla tekrarlanan
krizler yaganmustir. Bu kisa siireli krizlerin yaninda uzun dénemli krizleri de vardir. Sadece 20.
Yy’n tarihini ele alacak olursak, 1896’dan 1920’11 yillarin ortasina kadar bir canlilik donemi
yaganmustir. 1929 ABD hisse senedi piyasasi balonunun ardindan baglayan ve 1948’e kadar
yaklagik 20 yil siiren derin bir kriz yasamistir ve bu krize Biiyiik Depresyon adi verilmistir.
Savas sonrasinda yasanan canliligin da etkisiyle 1970’lerin ortasindan giiniimiize kadar canli
bir donem yasanmis, 1970’lerin ortasindan giiniimiize kadar da inisli ¢ikish krizler yaganmistir
(Savran, 2013:43).

2007-09 krizinin tistiinden zaman gegtikten sonra krizin etkileri konusunda kapsamli ¢aligsmalar
yapilmistir. Global diinyada kisi bagsina diisen hasila yillik olarak yiizde 2.2 artarken, 2009
yilinda Ikinci Diinya Savasindan sonra goriilen en biiyiik daralmayla 1.8 e diistii. Kriz boyunca
Diinya c¢apinda varlik ve kredi piyasalarinda yikici gerilemeler, diinya refahinda 6nemli
azalmalar, ¢ok biiylik miktarda iflaslar gortilmiistiir. Krizin yikic etkileri krizin bitmesinden 7
yil sonra geligsmis ve gelismekte olan lilkelerde benzerdir. Global resesyon yiiziinden igsiz sayisi
30 milyondan fazla artmistir. Biitlin bunlar finansal krizlerin neden daha iyi anlasilmasi
gerektiginin iyi nedenleridir. (Claessens, Kose, Laeven, Valencia, 2013:458)

Finansal krizler ililke ekonomilerine zarar vericidirler ve baska iilkelere yayilma egilimleri
fazladir. Son yillarda da goriildiigii gibi finansal krizler derin ve uzun siireli resesyonlara ve
bazi durumlarda da cari hesapta ters yonlii hareketlerin tetiklenmesine neden olabilirler. Artik
stirdiirilemeyen makroekonomik politikalar, kredi patlamalari, biliyiik miktardaki sermaye
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girigleri ve 6demeler dengesi kirilganliklar1 finansal krizler dncesi goriilen ortak belirtilerdir.
Fakat biitlin krizler 6ncesinde de bu belirtiler goriilecek diye bir sart yoktur. Bazi krizler hi¢bir
belirti gdstermeden bir iilkeden digerine hizla yayilabilir.

Krizler agisindan, gelismis-gelismekte olan, kiiglik-biiylik tilke, zengin-fakir iilke ayrimi1 da
yoktur. Krizler bu iilkelerin hepsine zarar verebilir. Ulkeler dis ya da i¢ etkenler sebebiyle krize
yakalanabilir, kamu ya da 6zel sektor krizin kaynagi olabilir. Farkli sekillere, biiyiikliiklere
ulagabilir, rahatlikla simirlarin Gtesine tasinabilir. Genelde acil ve etkili politikalara ihtiyag
duyulur. Finansal sektérde ve mali politikalarda biiyiik degisiklikler gerektirir. Biitiin bunlar
gergeklestirebilmek i¢in de global diizeyde politikalarin koordinasyonunu zorlayabilir.

Literatiirde krize sebep olan belli basli etkenler siralansa da daha derinde yatan nedenler hala
arastirtlmaktadir ve krizlerin altinda yatan nedenler konusunda ¢okga teori gelistirilmektedir.
Makroekonomik dengesizlikler, igsel ve dissal soklar siklikla gbzlense de krizin gergek
sebepleri konusunda biiyiik soru isaretleri vardir. Finansal krizlerin irrasyonel nedenleri
olabilir. Bankalardan ani kagislar da dahil olmak iizere finansal piyasalarda ani kagislarin
bulasma ve yayilmalari, finansal stres zamanlarinda arbitrajlarda azlik, varlik balonlarinin
goriilmesi, kredi piyasalarinda ¢okiis, acil satiglar ve finansal tiirbiilansin diger yonleri
goriilebilir. Gergekte ‘hayvani i¢giidii’ fikri (finansal piyasa hareketlerinin kaynagi olarak)
krizleri agiklamaya calisan literatirde onemli bir yer edindi (Claessens, Kose, Laeven,
Valencia, 2013:658).

Finansal krizler degisik sekillerde goriilseler de 2 ana ¢esidi 6ne ¢ikmaktadir. Reinhart ve
Rogoff (2009:46) iki cesit krizden bahseder. Bunlar sayisal tanimlamalarla siniflandirtmislarsa
da daha ¢ok niteliksel ve yargiya dayali analizlerdir. Ik grup ani durma (sudden stop) doviz
kuru krizleri, ikinci grup ise borg ve bankacilik krizlerini igerir. Diger ayrimlar da miimkiindiir,
fakat bu sayilanlarla ortiisiir. Ornegin, bazi bankacilik krizlerinin ani durma ve déviz krizleri
asamalar1 da gortilebilir.

1- KURESEL EKONOMIK KRiZ

2007 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan kiiresel kriz 1930 yilindaki Biiyiik
Burhan’dan sonra en biiyiik finansal kriz olarak nitelendirilmektedir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerin biiyiikk bir kisminda resesyona neden olmustur, ozellikle sanayi
tiretiminde biiylik daralmalar meydana gelmistir. Kiiresellesme ve finansal gelisme krizlere
yatkinlig1 arttirir.

Diinya ekonomi tarthinde ekonomik krizler devamlidir ve birbirini takip eder. Krizlerin kendini
tekrarlayan trendini Hyman Minsky su sekilde ifade ediyor: Krize giden olaylar dis etkenlere
bagl olarak biiyliyen bir sokun makroekonomik bir sistemde halki spekiilatif hareketlere
ozendirmesi ile baglar. Bu spekiilatif hareketler muhtelif nedenlere dayanabilir. Bu neden bir
savasin baslamasi ya da bitmesi, tarimda ¢ok fazla ya da ¢ok az {iriin alinmasi olabilecegi gibi,
biiylik kanal agilmasi, demiryollar1 yapilmas1 gibi yeni biiylik yatirnmlar da olabilir. Olay ne
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olursa olsun eger kafi derecede biiyiik ve etkiliyse en az ekonominin bir sektoriinde kar
imkanlarin1 arttirmak suretiyle ekonomik goriisii degistirecektir. Kisilerde, ekonominin kar
imkanlar1 artan sektdre dogru yatirim istegi artacak, bu sekilde bu sektdrde bir asir1 biiyiime,
bir boom meydana gelecektir. Bu sektore para akimi sadece nakit varligi olanlar degil,
bankalardan bor¢ alan sahislar tarafindan da yapilacaktir. Burada Minsky’nin ifade etmek
istedigi para arzinin sadece Merkez Bankalar1 tarafindan degil bankalar tarafindan da
arttirilabilecegidir. Bu tanim giliniimiizdeki kriz i¢in 6nemli ipuglar1 vermekte ve bu ¢aligmanin
devaminda nedenleri agiklanacagi gibi FED’in gorislerinin Minsky’den etkilendigi
gozlenmektedir (The Economist, 2011).

1.1 Krizin Nedenleri

2007 yilinda yasanan kriz ve arkasindan yasanan resesyon, ekonomistlerin neden krizin
gelecegini goremedigi konusunda da tartigma baslatti. Keneth Rogoff, Nourel Roubini, Robert
Shiller ve William White gibi ekonomistlerin ABD’deki ev fiyatlar1 ve bu piyasadaki
bor¢lulugun artis1 konusunda uyarilart olmustu. Fakat kimse bunun tehlikeleri ve sonuglari
hakkinda bilgi sahibi degildi, ya da bu asir1 1sinmis ekonomiden ¢ikar saglayan ¢ok fazla kisi
bu uyarilar1 dinleme niyetinde degildi.

Ekonomist Raghuram Rajan (2010), kriz 6ncesinde depreme yol agan bazi fay hatlarinin
bulundugunu soyler. Krizler aniden ortaya ¢ikan olaylar degildir. Tipki fay hatlarinda oldugu
gibi stres yaratan birikimler krizi olusturur. Diger birgok krizde oldugu gibi bu krizde de i¢
politikalar bir fay hatti kaynagidir. Kisiler i¢in iyi olan durumlar birbirine ¢ok siki baglarla
eklemlenmis diinya ekonomisi i¢in iyl olmayabiliyor. Bu agidan krize yiizeysel olarak sadece
kurumsal diizenleme eksikliklerinden kaynaklandigini soylemek cok yetersizdir.

ABD’nin i¢ politika fay hattinin olusmasina neden olan yumusak karni da esitsizliklerdir. Gelir
esitsizliklerinin giderek artmast ABD’de kolay kredi i¢in bir baski unsuru olmustur. Toplam
gelir ylikselirken toplumun ¢ogunlugunu olusturan kisilerin gelirleri ¢ok fazla yiikselmiyordu.
Bunun yaninda ABD’de yasanan teknolojik devrim neticesinde talep edilen emek giiciiniin
nitelikleri gittikce artti. 1970’lerde ABD’de yasayan bir anne baba i¢gin lise diplomas: yeterli
idi ve birgok Amerikalinin gocugu da biiyiidiigiinde tiniversite egitimi i¢in hazirliksizdi. Birgok
orta smnifin i garantisi yoktu ve politikacilar da bunun sikintisini hissediyorlardi. Gelir
esitsizligindeki artis ekonomide deregiilasyon (serbestlesme, kuralsizlik) donemine denk geldi.
Politikacilar egitim gibi degistirilmesi zor, zahmetli ve pahali bir yoldansa ev kredilerini
kolaylastirmak gibi kolay bir yolu tercih ettiler. Bir ev sahibi olmak diisiik ve orta gelirliler i¢in
bir Amerikan riiyasiydi. Ise giris ve ¢ikislar kolaylastiran deregiilasyon da esitsizligi arttirda.
Esitsizligi arttiran diger 6nemli sebepler de go¢ ve ticarettir. Ticaret ve go¢ de niteliksiz isgiicii
piyasasinda rekabeti arttirmistir. Kadinin is yagsamina girmesi de diger bir etkendir. Fakat kolay
kredilerle ev sahibi olan Amerikalilar esitsizligi ¢cok fazla Gnemsemiyorlardi.
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ABD ve diger bazi iilkeler i¢in bir diger fay hatt1 da gelismekte olan iilkelerin biiylimesi i¢in
gerekli sayilan ticaret dengesizlikleridir. [hracata dayali olarak biiyiiyen iilkelerin basinda gelen
Cin’in bu krizdeki durumu ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde anlatilmaya calisilacaktir. Son
olarak fay hatt1 olarak degisik tipteki finansal sistemlerin, finansal piyasalarda ayni anda var
olmasidir. Amerika ve Ingiltere’deki gibi saydam, sdzlesmeye dayali finansal sistemlerin
yaninda daha az seffaf olan sistemlerin olmasi.

1930’lardaki biiyiik bunalimda hiikiimet HOLC (Home Owner’s Loan Corporation-Ev
Sahipleri Kredi Sirketi) ve FHA (Federal Housing Administration- Federal Konut Idaresi)
kuruluslarini kurmustu. Freddie Mac ve Fannie Mae ‘hiikiimet destekli’ kurumlar olarak,
Mortgage piyasasina yonelik kredi aciyor veya kredilere garanti veriyordu. Asil ismi olan
‘Federal Ulusal Mortgage Birligi’ (Federal National Mortgage Association FNMA)’nin agza
kolay gelen sdylenisi olan Fannie Mae, Roosevelt’in ‘Biiyiik Buhran’dan ¢ikis icin planladigi
‘New Deal’ programinin bir pargasi olarak 1938 yilinda kurulmustur. 1968 yilinda 6zel kurum
haline getirilen Fannie Mae o tarihten bu yana 55 milyondan fazla Amerikan ailesinin konut
sahibi olmasinda katkis1 olmus. Bu kuruluslar karlarina ortak olan hisse sahipleri olmasina
ragmen tamamiyla 6zel kuruluslar degildi. Bu kuruluslar ayn1 zamanda kesinlikle devlet
kurulusu da degildi, fakat Yonetim Kurulunda hiikiimetin atadigi kisiler vardi ve Amerikan
Hazinesinden bir kredi hatt1 vardi. Bu devlet destegi de bu kuruluslara biiyiik kredibilite
sagliyordu. Yakin bir siire dnce Tirkiye’de olusturulan Mortgage sistemindeki ‘ipotek
finansman kuruluslarina denk diistiikleri sdylenebilir. Fannie Mae 1980’lerin basinda zarar
ederken basmna gelen David Maxwell’in liderligi ile bilyiik bir atilim gergeklestirmis. Ismi
‘Federal Konut Kredisi Mortgage Kurumu’ (Federal Home Loan Mortgage Corporation
FHLMC)’1n kolay sdylenisi olan Freddie Mac ise, 1968 yilinda o tarihe kadar tekel ofan Fannie
Mae’nin yanina rekabeti artirmak i¢in 6zel sirket olarak kurulmustur. Bu iki kurum, temel
olarak Mortgage olarak adlandirilan ve konu edilen konutlardan olusan bir havuzun teminatinda
uzun vadeli konut kredileri ¢ikariyorlar veya baska kurumlar tarafindan ¢ikarilmis olan konut
kredilerinin kredi riskini, belli bir iicret karsilig1 verdikleri garantilerle tizerlerine aliyorlardi
(Rajan, 2010).

Ucuz ve bol kredi imkanlar1 ile Amerikan ekonomisinin 1991 yilinda i¢ine girdigi resesyondan
cikarmak amagclantyordu. Ucuz ve bol kredi imkanlar ile insanlar ev kiralamaktansa ev sahibi
olmaya tesvik edildiler. Kumbara kredilerle pesinati olmayan kisilerin de ev sahibi olmasi i¢in
banka kredileri vardi. FED Funds %6’dan %]1’e diisiince ipotek kredi bagvurulari patladi.
Brokerlar NINJA (No Income No Job or Asset) adiyla anilan kredi vermede riskli grubu
olusturan, yine yeteri kadar pesin 6deme yapamayan, diisiik gelirli bir iste ¢alisan ya da bir iste
calismayip yalan beyan veren gruba da kredi verme yarigimna girdi. Bu kredi patlamasinda
brokerlarin diginda spekiilatif hareket eden yatirimcilarin da rolii ¢ok biiyiiktii. Ev fiyatlarinin
stirekli artacagini ve birkag ay sonra daha yliksege satabilecegini diisiinerek birkag¢ ev alanlarin
say1s1 artiyordu.
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Bankalarin hizla artmaya baglayan ucuz likiditeyi reel sektore ve diger yatirimcilara bilango ve
sermaye limitlerine takilmadan aktarabilmek icin sekiiritizasyon adi verilen kredi havuzlar
olusturuldu. Bu kredi havuzlarindan Collateralized Debt Obligation (CDO) adi verilen
teminatlandirilmis borg¢ tahvilleri yaratildi ve bankalarin, emeklilik fonlarinin ve yatirim
fonlarinin yatirim yapabilmeleri i¢in derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme not sistemi
degistirilmeden bu havuza uygulandi. Bu not sistemi ABD Hazine tahvili ile aym
derecelendirmeyi igeriyor, en yliksek AAA notu verilebiliyordu. Hizla diisen faiz ortaminda
yiiksek getirili bu enstriimanlar ¢ok talep ediliyordu. Biiyilikliigline ve yatirim yapigi
enstriimana gore Structured Investment Vehicle veya Conduit gibi isimler alan bu araglar banka
bilan¢olarinin diginda kaliyor.

Bankalar CDO mekanizmasini sadece kredileri bagka yatirimcilara satmak i¢in kullanmadilar.
Biinyelerinde kurduklar1 veya gerektiginde finansman destegi sozii verdikleri fonlar kurarak
veya kurulmasina aracilik ederek, bu tiir CDO’lara yatirim yapacak mekanizmalar yarattilar.
Mortgage krizi neticesinde donmeyen kredilerin artmasi1 ve/veya garanti verilen kredilerde
yasanan sorunlar kurumlarin bilangolarina zarar olarak yansimistir.

ABD’de son donemde geleneksel bankacilik sisteminde ¢ok fazla denetim ve diizenleme
olmasina ragmen “gélge bankacilik sistemi” yeterince denetlenmiyordu. Bu da geleneksel
bankacilik sisteminde karliliklarin azalmasina neden olmustu. Karliliklarini arttirmak isteyen
bankalar daha riskli tiirev {iirlinlerine yonelim artmisti.  Menkul kiymete doniistiirmenin
(securitization) yarat-dagit (originate-and-distribute) modeli ve finansal kaldiracin yogun
kullanim1 krizin ilk elden nedenlerini dogurmustur.

400 yildan beri panikler mevduat sahiplerinin bankalardan kacisi ile baglarlar. Bu son kiiresel
krizde ise durum farklidir. Panik bankacilik kesiminin disinda golge bankacilik sistemi adi
verilen finansal sistemde meydana gelmistir. Panigin baslamasi su asamalardan ge¢cmistir.

- Ekonomik ya da varlik fiyat artiglar1 yavaslar,

- Insanlar zayif finans kurumlarindan ¢ikarlar,

- Finansal kurumlar varliklarini aniden satarlar,

- Varlik fiyatlar1 daha da diiser,

- Bankalar daha az kredi verir, insanlar daha az harcarlar,
- Ekonomik biiyiime yavaslar,

- Zayif goriinlimdeki finansal kurum sayis1 daha da artar.

Kiiresel krizde bu asamalardan gegen panik giderek artmis ve her seferinde finansal sistemi
daha da giivensiz hale getirmistir.

2. KRiZIN TURKIYE’YE VE BANKACILIK SEKTORUNE ETKILERI

Son donemde yagsanan global gelismeler finansal piyasalarda ve diinya ekonomisinde hizli
kiigiilmeye ve ticaret hacminde de azalmaya neden oldu. Ozellikle 2008’in son ¢eyreginde
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kiiresel hale gelen ekonomik sorunlar, gayri safi yurti¢i hasilasinin %50’sine ulasan ticaret
hacmi bulunan Tiirkiye’yi de etkisi altina aldi. i¢ ve dis talebin her ikisi de geriledi. Uretim ve
gelir distli, dis finansman yollar1 daha kisith hale geldi. Kamu kesiminde biitce acgiklart ve
bor¢lanma gerekleri artt1. Issizlik oranlar1 yiikseldi. Kamu kesiminde biitce aciklar1 genisledi
ve kamu kesimi bor¢lanma gereginde artiglar oldu.

Diger yandan, faiz ve enflasyon oranlar1 diistii.

Ekonomi hizla kiiciildii: Gayri safi yurt i¢i hasila 2008’in son ¢eyreginde reel olarak %6.2 ve
onceki yilin ayn1 donemine oranla 2009’un ilk yarisinda %10.6 kiiciildii.

Issizlik oram yiikseldi: Eyliil 2008’de %10.3 olan issizlik oran1 Subat 2009°da %16.1’¢
yiikseldi. Baz1 sektorlerde kismen vergi indirimlerinin etkisiyle issizlik oranlar1 diismeye
basladi ve Haziran 2009°da %13 oldu.

Cari islemler Acig1 azaldi: 2008’in sonunda %5.6 olan cari islemler acigmin GSYIH’ya
orani, 2009 yilinin Haziran ayinda 3.3’e diistii.

Biitce Aciklar: Artti: Biitce agiklarinin GSYIH ya orant 2009’un ilk yarisinda %5.3 diir.

Enflasyon ve faiz oranlan diistii: Agustos 2009°da tiiketici enflasyonu 5.3’e diistii. Y1l
sonuna kadar 5 civarinda olmasi bekleniyor. Merkez Bankasi kisa donem faiz oranlar1 2008’in
son ceyregine gore %10.5 noktalarindan %7.25’e geriledi. Piyasa faiz oranlar1 Merkez
Bankasi’nin faiz oranlar1 politikasina uygun olarak geriledi.

L
Dis Ticaret Hacmi Diistii: Eyliil 2008’de 348 milyar dolard: ve Haziran 2009°da 258 milyar

USD’a diistii. Ayn1 donemde cari islemler agig1 47 milyar USD’dan 20 milyar USD’a geriledi.
Sermaye girisleri 48 milyar USD iken 2 milyar USD sermaye ¢ikis1 gerceklesti.

2.1.Tiirkiye’de Alinan Onlemler:

Global krizin Tiirkiye’ye olabilecek negatif etkilerini gidermek igin yetkililer ve gerekli
kurumlar tarafindan bir dizi 6l¢tiim uygulanmistir (The Banks Association of Turkey, 2009).

Yabanci doviz piyasasinda islem limitleri iki kat kadar arttirilarak 10.8 milyar dolara ¢ikarildi,
ayrica | haftadan 1 aya kadar kredi vadesi genisletildi. (21 Kasim 2008)

Oncelikle bankacilik sisteminin yabanci doviz likidite ihtiyacini karsilamak igin yabanci doviz
rezervlerinin kullanim stratejisi uygulandi. Munzam karsilik oranlar1 TL yiikiimliiliikleri olan
% 6’da bir degisiklik olmadi, fakat yabanci doviz yiikiimliiliikkleri %11°den %9’a indirildi. (28
Kasim 2008). Boylece Banka bankacilik sistemine ek olarak 2.5 milyar dolar likidite saglamis
oldu.
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Global krizin endiistri sektoriine etkilerini frenlemek icin ihracat reeskont kredi limitleri 500
milyon dolardan 1 milyar dolara ¢ikarildi. Buna ek olarak ihracat reeskont kredi limitlerine
uygulanabilecek kurallar ve prensipler, bu kredilerin kullanimini kolaylastirmak i¢in yeniden
diizenlendi.

Bu yiizden Merkez Bankasi akreditif rezervlerinin ileri 6telenmesi durumu iptal edildi.

Diger bir yandan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), bankalarin finansal
giiciinii korumay1 ve bankalarin sermaye yeterliklerinde finansal varlik fiyatlarindaki
beklenmedik degisikliklerin etkilerini gidermeyi amaglayan bazi 6nlemler almistir. Bu amagla
BDDK asagidaki 6nlemleri aldi (The Banks Association of Turkey, 2009):

Bankalarin yalnizca bir defaya mahsus olmak {izere ticari portfoylerinden yatirim portfdylerine
bilangolarindaki menkul degerlerin yeniden siniflandirilmasina izin verdi,

Bankalarin, bankalar ve finansal olmayan kuruluslar arasindaki kredi iligkilerinin diizgiin
isleyisinden emin olmak amaciyla kredilerin goriiniise gore problemi olmayarak yeniden
yapilandirilmasina izin verdi.

Hiikiimet, 50.000 TL olan iki yillik donem i¢in mevduat sigorta kapsamini belirlemek ve
arttirmak icin Meclis’den izin aldi. Bu yasa degisikligiyle, yiiriirliikkte olan yasanin
mevduatlarin  sinirsiz  sigortalanmasiyla yetkilendirdigi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF)’nun kendi kaynaklar1 yetmediginde Hazine’nin dogrudan garantisine izin verilmistir.

Buna ek olarak Maliye Bakanligi sektorler i¢in vergi avantajlar: getirmistir. Buna gore 1 Eyliil
2008’den once ddenebilir hale gelen vergi aidatlarinin 6denmesi Aralik 2008 tarihine kadar
ertelenecek ve 18 taksitte ddenecektir.

Yasayla 1 Ekim 2008’de fonlara ve diger yabanci kiymetli varliklara sahip olan gercek ve tiizel
kisiler %2 vergi ddeyerek bu gesit fonlar1 ve kiymetli varliklar1 Tiirkiye’ye getirilmesine ve
kaydettirilmesine izin verilmistir.

Buna benzer sekilde mevcut gelir ve kurumlar vergisi miikellefinin 1 Ekim 2008 itibariyle kayit
altina alinmamig ve Tiirkiye’de bulunan menkul ve gayrimenkullerinin %5 vergisinin 6denerek
kayit altina alinabilecegine karar verilmistir.

Cesitli kuruluslar tarafindan ek onlemler alinmaya global volatilitenin piyasalar etkilemeye
devam ettigi 2009 un ilk aylarinda da devam edilmistir. Bu ¢ercevede:

Gergek ve tiizel kisilerin, 6denmemis ¢eklerinin, protestolu senetlerinin ve kredi karti
borglarinin ve diger kredi borg¢larinin ge¢gmis kaydini tutan Merkez Bankasi’nin bunlarin vade
tarihinden sonra 6 ay icinde tamamiyla 6denmis ya da yeniden yapilandirilmis olanlarinin
kaydini silmesine izin veren yasa, kayit affi yasasi olarak bilinmektedir.
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Hiikiimet kriz ortamindaki firmalar, ¢alisanlar ve emekliler i¢in yeni bir 6nlemler paketini
uygulamaya koymustur. Issizlik fonundan 6denmekte olan kisa dénem issizlik tazminat1 3
aydan 6 aya ¢ikarilmis ve miktart % 50 arttirllmistir. Emeklilik maaglarina higbir sekilde haciz
getirilemez. 49 ilde uygulanan tesviklerin siiresi bir y1l daha uzatilmistir.

Hiikiimet, global finansal krizin etkilerini azaltmak amaciyla 13 mart 2009°da asagidaki
onlemleri alacagini ilan etmistir. Buna gore:

Dayanikli mallara ve otomobillere uygulanan tiiketim vergisi 3 aylik bir siire i¢in distiriildii.
Gayrimenkullere uygulanan Katma Deger Vergisi 3 Aylik bir donem i¢in %18’den %8’e
indirildi.

75 Milyonluk ek tesvikler KOBI’lere genisletildi.

Kaynak kullanimini destekleme fonu % 5 puan kesildi,

Eximbank’1in sermayesi arttirildi,

Elektrik kullaniminin fiyatlandirilmasinda hafta i¢i indirimli gece tarifesi hafta sonlarina ve
diger tatillere genisletildi.

25 Mart 2009’da agiklanan diger onlemler paketinde Hiikiimet ofislerde ve diger calisma
yerlerindeki satiglardan elde edilen KDV oranlarini diisiirdii, gayrimenkul satin almalarinda
odenen kamu {icreti %1.5’den 0.5’e disiiriildii. Mobilya, baz1 endiistriyel ve is makinalarinda
3 aylik bir siire i¢in %18’den %8’e diistii.

3- DUNYA GENELINDE GUNUMUZ RiSKLERI

Krizlerin teorik altyapisini belirleme ¢alismalarinda goriilmektedir ki her krizin ken’ine ozgl
nedenleri ve sonuglar1 vardir. Ornegin 2008 global krizi 1998 krizinden farklidir. 2008 krizini
digerlerinden ayiran 6nemli bir nokta ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’'nde ortaya ¢ikan
bir kriz olmasidir. 2008 krizinin nedenlerinden olan ABD konut sektoriindeki balonlar ya da
finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan, yeterince denetlenemeyen finansal
kurumlar giliniimiiziin kiiresel ekonominin sorunlari olmaktan ¢ikmigtir. 2017 yilina
gelindiginde diinya ekonomisindeki zayifligin gelismekte olan iilkelerden kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Asya ve Latin Amerika’y1 etkileyen 1998 krizinde sabit kur politikalarinin
zararlarindan kacinmak i¢in gelismekte olan {ilkelerin bir¢ogu serbest doviz kuru politikalari
uygulamaktadirlar. Cin su anda diinyanin ikinci biiyiik ekonomisidir. Gelismekte olan tilkeler
Cin dahil, diinya ekonomisinin %40’ olusturmaktadir. Bu da gelismekte olan iilkelerin
onemini 1998 ya da 2008 yillarma oranla arttirmistir. Diger krizlerden farkli olarak
giinlimiizdeki diger 6nemli bir farklilik da Merkez Bankalarinin politika araglarinin giderek
daha kisitli hale gelmesidir. Faiz oranlar1 diinyanin birgok iilkesinde uzun yillardir sifir
bandindan daha yukaridadir. Diinya ekonomisinde olusabilecek krizin bir diger kaynagi da
Avrupa bdlgesi Ingiltere ve Japonya olabilir.
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Global ekonomik biiylimenin ana motoru olarak nitelenen Cin ekonomisi 2016 yilinda %6,7
biiyiime orani gerceklestirdi. 2017 yilinda da %6,2-7 araliginda biiylimesi bekleniyor. Amerika
Birlesik Devletleri’nde Donald Trump’in baskanligi ABD ve Cin arasindaki ticaret baglarinin
zarar gormesi potansiyel tehlikesi mevcut. Donald Trump’in uygulayacagi ekonomi politikasi
tam netlik kazanmasa da istihdami arttirmak i¢in korumaci politikalar izlemesi bekleniyor. Bu
politikalardan ABD ile ticaret hacmine bagl olarak bazi {ilkelerin ekonomisinin daha fazla
etkilenmesi bekleniyor. Bagimsiz derecelendirme kurulusu Fitch'e gore ekonomik olarak
olumsuz etkilenecek iilkeler Almanya, Kanada, Japonya, Cin, Meksika, Hollanda, Ingiltere,
Honduras, Nikaragua, Guatemala, El Salvador, Brezilya ve Dogu Asya ve Orta Avrupa olarak
yayimnlandi. Diinya yeni bir ekonomik donemecin esiginde. ABD kiiresellesme karsiti
politikalart 6ne ¢ikarirken, Cin’in Devlet Baskan’1 Xi Jinping Davos’taki Diinya Ekonomi
Forumu’nda yaptigi konusmada korumaciligi “bir kisinin kendini karanlik bir odaya
kilitlemesi”ne benzetti. Cin dahil Giineydogu Asya iilkelerinin basi ¢ektigi TPP- (Trans Pasifik
Ticaret Anlasmasi)’'nda arttk ABD yok. NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmasi)’'ndan ¢ikmay1 degerlendiriyor. ABD bu tiir korumaci politikalarla imalat sanayi
iiretimini yeniden {ilkesine ¢ekmeyi amacliyor. ABD ekonomisi kaynakli ve o&zellikle
gelismekte olan tilkeleri etkileyecek bir diger gelisme de FED’in gevsek para politikasindan
vazgecip diisiik olan politika faizlerini yiikseltmeyi planlamasidir. Gelismekte olan tilkelere
biiyiikk miktarda sicak para girmesini saglayan politikanin tersine donmesi basta Tiirkiye olmak
iizere cari agiklar1 yiiksek olan gelismekte olan tilkeleri etkilemesi muhtemel goriinmektedir.
Istatistiklere gore Tiirkiye’de Ocak-Eyliil 2016’da yabanci sermaye girislerinin bir dnceki yila
gore %11 oraninda (3,4 milyar dolar) azalmustir.

ABD ve Almanya gibi iilkelerde kapasite kullanim oranlarinin siirlaria gelinmesi, tilkelerin
sadece kisa donemli degil uzun dénemli mali siirdiiriilebilirlige dikkat etmeleri gerekliligini
gosterir. ABD baskant Trump’in, Cin para birimi yuan’in deger kaybetmesini elestirmesi
diinyada yeniden kur savaslari tehlikesini akla getirmektedir. Ayrica tiim diinyada tepki ¢eken
ABD ve Avrupa’nin gégmenlik ve ¢oklu ticaret anlagmalarina yaklagimlari siyasi belirsizlikleri
arttirmaktadir.

Brezilya, Giiney Kore ve Rusya baslica emtia fiyatlarinin diismesiyle sarsilmaktalar. Bu fiyat
diististi de yakin zamanda bitecek gibi goriinmiiyor. Bu durumun sistemik bir riske doniigebilir.
Ayrica Brezilya, Giliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’de kisa donemli bor¢larin yiiksekligi bu
ekonomilerin kirillganliklarini arttirmakta. Bu iilkelerin ortaklasa c¢alistiklar1 sektdrler balon
yillarinda oldugu gibi bor¢ daglar1 yaratabilir. Avrupa'daki ekonomik ve siyasal gelismeler,
kiiresel ekonomideki herhangi bir yavaslamanin Avrupa'daki bor¢ krizini yeniden
canlandiracagini 6ngérmektedir. Avrupa bolgesi giiniimiizde de yiiksek bor¢luluk oranlariyla
bogusmaktadir. Bu arada secilen hiikiimetler de biitge kisitlamalarina ve yapisal ekonomik
reformlara kars1 olduklari i¢in borg¢ problemi kisa vadede bitecek gibi gériinmemektedir. Biitiin
bunlara ek olarak Brexit siireci Avrupa’da belirsizligi arttirmaktadir. Harvard Universitesi
Ekonomi Profesor’ii Kenneth Rogof’a gore durum daha da kétiilesebilir. Diisiik petrol fiyatlart
ve zayif para Avrupa ve Japon ekonomilerin simdilik batmamasini sagliyor. Ancak Cin
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ekonomisindeki bir yavaslama, emtia fiyatlarinin ¢dkmesi ve ABD Merkez Bankasi'nin faiz
oranini yiikseltmesi bu ekonomiler i¢in yikic etkileri olabilir.

International Monetary Fund (IMF)’in Nisan ayinda yayimladigi World Economic Outlook
(WEO), diinya ekonomisinde olumlu isaretleri su sekilde siralamigtir. Parasal ve finansal
kosullarin Ekim 2016’dan Nisan aymna kadar daha gegen siire i¢inde ekonomik faaliyetlerin
hizlandigina dikkat ¢gekmistir. Bu durum enflasyonun artmasi i¢in tesvik edicidir. Uzun donem
faiz oranlan yiikseldiginde bankalarin ve sigorta sirketlerinin gelirlerini arttiracaktir. Mart
ayinda hisse senedi piyasasi Amerika Birlesik Devletleri’'nde vergi rekor kirmistir. ABD
disindaki piyasalar biiylimenin ve fiyatlarin artacagi beklentileri ile son alt1 ay boyunca
yiikselmistir. Ayni zamanda risk primleri ve volatilite diismdstiir (IMF, 2017:a,1).

Gelismekte olan iilkeler de kurumsal kaldirag oranini diislirerek ve dis aciklar1 azaltarak
dayanikliklarin1 artirmaya devam ettiler. Ancak global siyasi ve politik belirsizlikler riskleri
genel olarak yiikseltmeye devam ediyor. Serbest piyasa diislincesinin ani bir sekilde tersine
cevrilmesi ya da i¢e doniik korumaci politikalara dogru kiiresel bir yonelme, sermaye ¢ikislarini
yeniden canlandirabilir ve biiylimeyi olumsuz yonde etkileyebilir.

Cin’de ise kredilerin yiikselmeye devam etmesi, finansal istikrara karsi ciddi olusturmaktadir.
Su anda Cin'in banka varliklar1 GSYIH'sinmn ii¢ katindan fazladir ve banka dis1 diger finansal
kuruluslarin da kredi riskini artirmaktadir. Buna ragmen Cin’in biliylime oranlar1 politika
destekleriyle yiiksek diizeyde seyretmeye devam etmektedir. Hindistan’da ekonomik aktiviteler
yavaglarken Brezilya da resesyon goriilmektedir. Jeopolitik faktorlerin de etkisiyle Ortadogu

ve Tiirkiye’de biiylime oranlar1 azalmaktadir (IMF, 2017:b,3).
w

4- TURKIYE’DE GUNUMUZ RiSKLERI

Yabanci sermaye cikisi : 2015 ile 2016 yillarinin ikinci yarisi arasinda yerli, yabanci ve toplam
sermaye durumlart arasinda bir karsilastirma yaparak Tiirkiye’nin bir finansal krizi
tetikleyebilecek risk i¢inde olup olmadigi konusunda bir yorum yapilabilir. Tablo 1°de 2015
yilinin ikinci yarisi ile 2016 yilimin ikinci yarisinda 10.164 milyar dolara ulagsan yabanci
sermaye ¢ikist gozlemlenmektedir. Ancak toplam sermaye kaleminde yaklasik iki katina
yaklagan bir artis bulunmaktadir. Yabanci sermayenin ¢ikisindan kaynaklanan sermaye acigimin
cok biiyiik bir kisminin net hata noksan kalemi ile kapatildig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Sermaye, Cari denge ve Rezerv Hareketleri

Temmuz-Aralk 2015
Yabanci Sermaye 14.831
Yerli Sermaye -13.047
Kayit dis1 Akimlar 1.152
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Toplam Sermaye 2.936
Cari Denge -10.219
Rezerv Hareketleri -7.283

Temmuz-Aralhik 2016

Yabanci Sermaye 4.667
Yerli Sermaye -7.925
Kayit dis1 Akimlar 9.174
Toplam Sermaye 5.916
Cari Denge -13.560
Rezerv Hareketleri -7.644

Kaynak: TUIK

Tiirkiye’nin 2016 yilinda biiyiime orani 2,9 oraninda gergeklesirken; IMF, 2017 yil1 i¢in % 2,5
2018 y1l1 iginse % 3.3 biiylime orani tahmininde bulunmustur. Bu biiyiime oranlar1 Tiirkiye igin
yeterli degildir. Enflasyon orani ise 2016 yil1 i¢in % 8,5 olarak gergeklesmistir. 2017 yilinda
bunun bir miktar artarak % 10 olacagi tahmin edilirken 2018 yilinda ise % 8,8’¢ diisecegi
tahmininde bulunulmustur (IMF, 2017:a, 18, 19,46).

Sekil 1°de goriildiigii tizere 2000’11 yillarda kriz donemleri disinda kamu yatirimlarinda dis borg
orani azalmis, fakat 6zel sektorde artma egilimine girmistir. Bu yillarda yurti¢i tasarruflar da
azalmis, toplam tasarruflar icindeki dis bor¢larin pay: yiikselmistir. Bu da Tirkiye i¢in gerekli
bliylimeyi dis borglarla finanse ettigimiz anlamina gelir. 2011 yilina gelindiginde 6zel
sektordeki bor¢luluk toplam dis borcun yaklasik iicte ikisi seviyelerine ulasmisti.1980’lerden
sonra meydana gelen kamu borcunun yerini 2010’lu yillarda 6zel sektor borcu almistir. Kamu
borcunun yiiksekliginden kaynaklanan bir risk goriilmemektedir. Ancak 6zel sektor borglulugu
ozellikle 2010 yilindan sonra 6nemli Olgiide artarak iilke riskini arttirmaktadir. Ayrica cari
aciklar 2008 krizi 6nceki donemindeki trendini arttirarak devam ettirmistir. Finansal krizlerin
en onemli oncli gostergelerinden sayilan cari agiklar, iilkemiz i¢in de yapisal sorunlarin bir
sonucu olarak goriilmekte ve krizler icin 6nemli bir kirillganlik olusturmaktadir.
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Kamu ve Ozel Sektdr Yatinm-Tasarruf Dengesi ve Cari Aglk

GSYH'ya Crani (%)

Yil

Sekil 1. Kamu ve Ozel Sektor Yatirim-Tasarruf Dengesi ve Cari Actk

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Kapasite Kullanim Oranlari: Tiirkiye ekonomisi i¢in mevsimsel etkilerden arindirilmis
imalat sanayi kapasite kullanim orani bir Onceki aya gore Nisan ay1 igin %78,8 olarak
gerceklesmistir. Kapasite Kullanim Oranlar1 Sekil 2°de de goriilecegi gibi 2008 krizi seviyesi
oncesine ¢ikamadigi goriilmektedir.
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Sekil 2. Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Toplam Sanayi Uretimi: Toplam sanayi iiretim endeksi GSYH’nin énemli bir boliimiinii
olusturur. Endeks, madencilik ve tasocakciligi sektorii, imalat sanayi sektorii ile elektrik, gaz,
buhar ve iklimlendirme sektorleri liretim ve dagitimi faaliyetlerini kapsar. Sanayi iiretim
endeksi i¢inde madencilik ve tasocak¢iligi sektoriinin agirligi yiizde 6,05, imalat sanayi
sektoriintin agirhigi yiizde 81,1, elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme iiretim ve dagitim
sektoriintin agirhigr yiizde 12,44°tlir. Toplam sanayi {iretim endeksi i¢inde imalat sanayinin
biliylik oranda yer almasi biliylime oranlarmin ne olacagi konusunda iyi bir gdsterge
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olabilmektedir. Toplam Sanayi tiretimi Sekil 3’de goriildiigi gibi 2008 krizi seviyesinin de

izerine ¢ikarak devamli bir artig igerisinde oldugu goriilmektedir.

Toplam Sanayi
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e 2 7 a0 23 2010

Sekil 3. Toplam Sanayi Uretim Endeks

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Hanehalki kredi oranlari: Hanehalkinin kullandig1 kredilerde devamli bir artis igerisinde

olmasi tasarruf oranlarindaki diistikliigiin de bir gostergesidir. Ekonominin i¢ talebe dayanarak

biliylimesi giderek artmaktadir ve bu da hanehalkinin bor¢lanmasiyla gerceklesmektedir. Bu

durum ekonomimiz i¢in kirillganlik yaratmaktadir.

3.2Hanehallk
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Sekil 4. Hanehalk: kredileri
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2012

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

SONUC

Krizlerin teorik altyapisini belirleme ¢alismalarinda goriilmektedir ki her krizin kendine 6zgii

nedenleri ve sonuglari vardir 2008 krizinin nedenlerinden olan ABD konut sektoriindeki
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balonlar ya da finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan, yeterince
denetlenemeyen finansal kurumlar artik giiniimiiziin kiiresel ekonominin sorunlar1 degildir.
ABD ekonomisinin gevsek para politikasinin sonunun goériinmesi ve faiz oranlarini arttirma
sinyalleri, emtia fiyatlarindaki diigme, siyasi belirsizlikler Tiirkiye’nin de ic¢inde oldugu
gelismekte olan iilkeler igin Onlimiizdeki donemde risk faktorleridir. Ayrica diinya
ekonomisinde i¢e doniik korumaci politikalara dogru kiiresel bir yonelme, sermaye ¢ikislarini
yeniden canlandirabilir ve biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilir.

Tiirkiye ekonomisinde ise sermaye yapist agisindan bakildiginda yabanci sermaye c¢ikislar
mevcuttur. Ancak bu c¢ikislarin bir finansal kriz yaratacak bir etkiye sahip olmadigi
diisiiniilmektedir. Ozel kesim borgluluk oranlarindaki ve hanehalkinin kullandig1 kredilerdeki
artis Tiirkiye ekonomisi i¢in bir kirilganlik yaratmaktadir. Fakat doviz kurlar1 su ana kadar
kontrol altinda olmaya devam etmektedir. Finansal krizlerin dnceden kestirimi ¢ok zor olsa da
Tiirkiye ekonomisindeki kirilganliklarin bir kriz yaratacak seviyede olmadig: diistintilmektedir.
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