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Ozet: 1873’den 2008’ dek uzayan kapitalizmin uzun kriz tarihinin
incelenmesinde sistem ¢Oziimlemesi yapilamadigindan, krizlerin
olusum nedeni hakkinda anlamli bir yanit Gretilememistir. Neoklasik
iktisat Ogretisi ekonomik sistemin dokusunu analiz edip, isleyisine
iliskin teori ortaya koyamadigr icin zaman igindeki olast degisim ve
doéntstmlere iliskin de bir kanaate varamamaktadir. 2008 ¢6kistinin
analizi ve krize bagl olarak merkez ekonomilerin ¢evresel konumlu
tlkeleri etkileme strecinin anlastabilmesi acisindan, oncelikle basta
krizin merkezi olan ABD ve diger Avrupa Ulkelerindeki gelismelere ve
s6z konusu olumsuz gelismelere zemin hazirlayan finansal stirece
egilmek gerekmektedir. 2008 krizinin kapitalizmin ¢agimizdaki en
gelismis  dokusunu olusturan ABD’de baglayip, genellikle AB
ckonomilerine sicrayarak merkez ekonomilerde etkili olmus olmasina
ragmen, cevresel ekonomi konumda bulunan Tiurkiye’yi de finansal
kesimden ziyade reel ekonomi alaninda ciddi bir sekilde etkilemistir.
2008 krizinin Turkiye ekonomisi tizerindeki etkisini gérebilmek icin,
IMF istikrar programinin uygulandigt 2000 yilindan giiniimiize kadar
ki ytrtyls cizgisini izlemek gerekmektedir.
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Economic Position of The Turkey Economy in The Face of
The Thitrd Crisis of Capitalism

Abstract: The reason that a persuasive answer to the causes of
economic fluctuations and crises have not been produced in the
mainstream literature is because of the fact that no claim has been
made to the nature of the system in analysing the long history of
crisis of capitalism covering the whole period from 1873 up to 2008.
For the same reason in the mainstream theoty of economics systemic
fluctuations and swings could have not been foreseen, simply because
the theory has neither penetrated nor laid a proper theory as to the
structure and functioning of the system. Under this condition it is of
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great importance to put the financial structure prevalent in both the
USA and the European economies to the forefront from a different
perspective to get a clear vision of the 2008 criris that upsurged in the
USA and had quite a detrimental effect in some European
economies. Though the crisis has began in the financial sector in the
USA which is the most developed economy in the world and has had
spilled-over effects on some developed economies in the European
Union it has had rather mild effect on the financial sector in Turkey,
yet exerted quite a harmful effect on the real sector. As to the effects
of the 2008 crisis on Turkish economy one needs to follow the
trajectory of the economy throughout the period from the year 2000
onwards through which the IMF stabilization program has been
strictly implemented .

Key Words: Neoclassical Economics, Developed Central
Economies, Peripheral Economies, Capitalism, Crisis.

Giris

Kapitalizmin ilk filizleri 15.y.y.’da merkantilizmle basglamustir. Bu dénem, piyasa
ckonomisi ve sermaye birikimi kosullarint hazirlayan ticari kapitalizmi tamimlamaktadir.
Ticari kapitalizm yoluyla olusan sermaye birikimi, sanayi kapitalizminin olusmasina
zemin hazirlamistir. Ticari kapitalizmden sanayi kapitalizmine gegis, Ingiltere’de
18.y.y.’da sanayi devriminin baslamastyla gerceklesmistir. Sanayi devrimi Avrupa’da
yeni teknik buluslart olustururken, retimde makine kullanimi sonucunda sermaye
birikimini hizlandirarak kapitalist sinifin da tarih sahnesine ¢tkmasina neden
olmustur. Sanayi Uretimi agamasinda bir yandan fiyat artislarina diger yandan da
emek tizerinden saglanan arttk degerlere baglt olarak toplumsal gelir dagilimi
kapitalist sinif lehine degisim rayina oturmustur.

Kapitalist gelisme ve biiylime siireci beraberinde kiresel krizleri de gindeme
tasimistir. Biyik depresyon olarak bilinen ve 1873 yilinda Viyana borsasinin
¢okiisiiyle yasanan fiyat dustsleri ve buna bagh olarak artan issizlik, kapitalizmin
yapisal kriz dokusunun ilk yansimasidir. Kapitalizmin bu ilk krizine iliskin olarak
1875’te Baron Von Oppenheim’in “56 yildir hi¢ bu kadar derin bir kriz yasanmadr”
(Beaud, 2015:188), seklindeki ifadesi yasananlarin boyutunu ortaya koymaktadir.
Yirminci ylzyiin ilk yarisinda, bu kez ABD’de 1929 yilinda baglayan ve tim
kapitalist diinyayt saran ikinci kriz patlak vermistit. ABD Merkez Bankast’nin
(FED) iyi yonetemedigi, bankanin tasinmasini bahane ederek banka islemlerini
durdurmastyla derinlesen kriz buytk boyutta issizlik ve yoksulluk olusturarak bati
dinyasint sarsmustir. Arada 1970’lerde de yasanan bir krizden sonra olusan 2008 yilt
krizi kapitalizmin Gg¢lincti biytk, yirminci yizyilin ise ikinci buylk krizi olarak
anilir. 2008 yilinda baslayan kapitalizmin Gciincti byiik krizinde Ingiltere Kralicesi
Londra Iktisat Okulunu ziyaret ederek, kendilerinin diinyanin en wnlii iktisat
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profesorleri olmasina ragmen nigin krizi 6ngéremediklerini sormustur. Kralicenin
bu endisesini gidermek tizere, akademisyenlerin 2009 yilinda kraliceye sundugu ve
durumu actklayict olmast beklenen “6ziir mektubu” nda ise, ne krizin organik
nedeni ne de derinligi hakkinda anlamli ve bilimsel bir ifadeye yer verilmistir (The
Guardian, https://www.theguardian.com/uk/2009/jul/26/monarchy-credit-
crunch, (28.10.2016)). Dolayistyla, 1873’den 2008’e dek uzayan kapitalizmin uzun
kriz tarihinin incelenmesinde sistem ¢Oziimlemesi yapilamadigindan, krizlerin
olusum nedeni hakkinda anlamli bir yanit tretilememistir. Neoklasik iktisat 6gretisi
ekonomik sistemin dokusunu analiz edip, isleyisine iliskin teori ortaya koyamadigi
icin zaman icindeki olasi degisim ve donisimlere iliskin de bir kanaate
varamamaktadit.

Kapitalizmin birinci krizinin Avrupa’da, ikinci ve tglinct krizin ise ABD’de
olmak tzere ti¢ buyik krizin de her dénemin en gelismis merkezlerinde olusmast,
krizlerle sistemin isleyisi arasinda bir iliski aramanin gerekliligini ortaya
koymaktadir. 2008 ¢Skistinin analizi ve krize bagl olarak merkez ekonomilerin
cevtesel konumlu Ulkeleri etkileme surecinin anlasilabilmesi acisindan, Oncelikle
basta krizin merkezi olan ABD ve diger Avrupa iilkelerindeki gelismelere ve s6z
konusu olumsuz gidisata zemin hazirlayan finansal siirece egilmek gerekmektedir
(Kindleberger ve Aliber, 2012: 41-61; Roubini ve Mihn, 2010: 61-85). Reel sekt6rde
cok oOnceleri baglamig olan kar stkismasint siriikleyerek 2000°li yillara tasiyan
finansal siirecin merkez kapitalist ckonomilerde olusturdugu ¢okiisiin cevresel
konumlu ekonomilere yansimasinda basat politika olarak Washington Uzlasmasi
(Washington Consensus) 6ne ¢ikmaktadir. Ana ilkesi ekonomik siutlarin her tirli
dis etki ve miidahalelere acilmast olan s6z konusu cergeve uzlasma; gerek mal ve
hizmet gerek finansal akimlarin  uluslararast akigkanhi$ini  sonsuz derecede
yikselterek, tilke ekonomilerini birbirine yakinlastirirken, ayni zamanda aralarindaki
ctkileme ve etkilenme potansiyelini de yiikseltmistir (Magdoff ve Yates, 2009: 48).
Krizin Avro bélgesine yayilmasi kadar bolge icinde farkl glicteki ekonomileri farkls
etkilemesi ve tek para birimine bagh olan tilkelerden Yunanistan, Italya ve Ispanya
gibi zayif ekonomilerin ¢Okiisiine yol agmasi rastlantisal degildir. Zira s6z konusu
ckonomiler kriz esnasinda para degerlerini degistiremedikleri gibi, giimriiklere de
sahip olamadiklarindan potansiyelleri tizerinde tiiketime giderek bor¢ stokunun
ulusal gelire oranini Maastricht Sl¢ltiiniin ¢ok Uzerinde yukseltmislerdir. Buna
karsin Almanya ve kismen Fransa gibi giigli ekonomiler ise avantajli konuma
gelmislerdir. Para birimlerini degistirememeleri yaninda, sermayenin kuresel
dolasiminin serbestce saglanabilmesi i¢in sermaye hareketleri lehine ekonomik
sinirlamalarin kaldiridmasina karsin, emegin belirli yorelerde tutulabilmesi igin
siyasal ve yOnetsel sinirlarin korunmast da merkez ekonomiler lehine cevresel ve
ckonomik olarak goérece glgstiz ekonomileri sikistk bir konuma itmistir.
Biylmenin ve istthdam yaratmanin kaynag olarak goérilen yatirimlarin
yikseltilmesi icin, arz-yanli ekonomi ve vergi politikasi uygulamasina gecilerek,
sermaye kazanclart ve varsil kesimler tzerindeki vergilerin hafifletilmesi yaninda,
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Washington Uzlasmast cercevesinde hizla devreye sokulan Ozellestirmeler ve
devletin kigcultilmesi gibi politikalar, 6zellikle cevresel konumlu ekonomilere sahip
ulus devletleri dis ekonomik miidahalelere karst 6nceki dénemlerdeki kosullardan
cok daha actk ve savunmasiz hale getirmis ve etkili politik ve ekonomik savunma
mekanizmalarindan yoksun birakmistir.

Lev Tolstoy, tinlii romant Anna Karenina’nin baslangic ciimlesinde soyle bir
ifade aktarmaktadir: “Butin mutlu aileler birbirine benzetler, her mutsuz aileninse
kendine 6zgii bir mutsuzlugu vardir” (Tolstoy, 2002: 43). Bu ifadeyle bir benzerlik
kurmak gerekirse bu calisma, krizlerin tarihsel perspektif icinde degetlendirilmesi
gerekliligi gorist ile, 2008 krizine gidilen yolda finansal balonlarin asiri boyutlar
olusturdugu yapida ana akim iktisat ekoliniin tanimladig1 piyasa ortamu icin gecerli
reel deger belitleyecek Olclitin olmayist ya da gevsekligi olgusuna dikkat
cekmektedir.

Kiresel ckonomik dizenin tarihsel gelisiminin irdelenmesinde Bretton
Woods konferansinda saptanan kosullarin 6nem tasidigy g6z ardr edilmemelidir. S6z
konusu kosullarda ABD dolart altin degerine baglanip, her tlke parasinin dolar
karsisindaki degerinin kur Olcltii olarak esas alinmasi, déviz spekilasyonunu
oldugu kadar, risk ve belirsizlik unsurlarini da 6nemli Slgiide engelliyordu (Bagimsiz
Sosyal Bilimciler, 2009: 53). Bretton Woods sistemi, sabit kur ve spekiilatif sermaye
hareketlerine karst ulusal denetim mekanizmalarint kullanarak spekilatif birikim
stireglerine karst yaklasik 30 yil boyunca bir uluslararast denge sistemi kurmus oldu
(Yeldan, 2013:20). Yaklastk otuz yil yurtrlitkte kalmis olan Bretton Woods sistemi,
finansal balon olusumunu engellemis olmasindan dolayi, kapitalizmin altin ¢ag
olarak tanimlanmaktadir. Bu dénemde, uluslararasi sermaye hareketlerine getirilen
devlet denetimi yaninda, Keynes politikalarinin uygulanmast ile de tam istthdam ve
refah devleti politikalart yasama sokuldu. Ucret artiglariyla birlikte kamu
hizmetlerinin artmasi 6zellikle ABD ve Biytik Britanya’da gegici bir refah ve gegici
bir sinifsal uzlasma sagladi. 1970’te Bretton Woods sisteminin ¢6kmesiyle altina
dayalt sabit kur sisteminden vazgecildi. Bu stirecte, gelismis ekonomiler bagta olmak
tizere, genelde kapitalist ekonomilerde sanayi karlari gerilerken, yiiksek enflasyon ve
yiksek issizlik seklinde beliren stagflasyon ve kamu kesimi agiklari yeni kiresel
ekonomik dizenin istikrarsizlik olusturma sinyallerini vermekteydi (Steger, 2004:
63-64). Boylesi kuresel istikrarsizlik ortaminda piyasalarin ¢okisiine neden olan
finansal balon olusumunun temelinde, giiniimiizde paranin degerini belirleyecek bir
capanin bulunmayisi ve piyasalarda hayali degerlerin serbestce isleme sokulabiliyor
olmasi fevkalade etkili olmustur (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2009: 52).

2008 Krizinin Anatomisi ve Olusumu

Kriz terimi, ¢ok farkli anlamlara gelebildigi halde, ana nedeni ve etkili sonuglar
itibariyle, reel sektorde sermaye birikimi ve ekonomik biyime siireclerinde
meydana gelen aksama ve daralma, buna baglt olarak da sosyal kogullarda kotiiye
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gitme olarak tanimlanabilir (Dardot ve Laver, 2009: 12-16). Piyasa doymuslugu ve
arz fazlasi kosullarinda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeler, bir yandan ekonomik
alanda sermayenin kendini devaliie ederek diizeltmesiyle kriz hafifletilerek yeni
birikim strecine evrilirken, diger yandan da iradi devlet miidahalesi ile krizin sosyal
etkileri sinirlandirilarak asilmaya calisilir (Panitch ve Gindin, 2010: 4).

19. ve 20. yuzyillarda birer derin krizlerle glinimize dek gelmis olan
kapitalizm, 21. ylzylda da, Anwar Shaikh’in ifadesiyle 21.y.y.in ilk buytk
depresyonu olan 2008 krizi ile gelenegini stirdirmistiir (Shaikh, 2010: XX).
Kapitalizme 6zgl olarak, tim buyiik krizlerin dénemlerin en gelismis bolgelerinde
ortaya ¢tkmasi, 2008 krizinde de ABD’nin dénemin en gelismis ekonomisi olarak
odaga koyulmasini gerektirmektedir. Cok gerilere gitmeden, ABD ekonomisinin
Tkinci Diinya Savast sonrasinda, giderek yogunlasan ve derinlesen bir tekellesme ve
finanslasma siirecine evrildigi gbriilmektedir (Panitch ve Gindin, 2012: 25-41).
Uretim indeksinin 1970’lere dogru ve ondan sonra da sistematik olarak geriledigi
gorilmektedir. Bir yandan piyasa doygunlugu diger yandan yilkselen teknoloji
nedeniyle tretim indeksi, 1950°lerde %10 dolaylarina ylkselmisken, izleyen
dénemde, yalpali sekilde devamli gerileyerek, 1960’lar ve sonralari dists egilimini
stirdiirmiistiir. Uretimde donemlik ortalama artis hiz1, 1970’lerdeki % 5,5’lik orana
karsin, 1980’lerde % 4,5, 1990’larda % 2,5 ve 2000’lerde ise % 2,8 oranina
gerilemistir. (Foster ve McChesney, 2012: 17). Uretimde artis hizindaki diisiis, kar
oranlarindaki gerilemeye bagl olarak atil kapasite olusumu ve faktor
verimliligindeki diistisle ilgilidir. ABD’de toplam fakt6r verimliligi artis orant, 1950-
1973 arahiginda ortalama 1,75 iken, bu oran 1973-2003 araliginda ortalama 0,91
olarak gerilemistir (Maddison, 2007: 386). 1960’lardan itibaren gerek ABD’de
gerekse Avrupa’nin gelismis ekonomilerinde kar oranlart 19707lerin sonuna dek
sistematik olarak gerileme egilimi sergilemistir. Amerika’da ve Avrupa tlkelerinde
secilmis yillardaki ortalama kar oranlari, sirastyla, 1965 yilinda % 23 ve % 21; 1975
yiinda % 16,5 ve % 13 olarak gerceklesmistir (Duménil ve Levy., 2000: 24). Bu
durum karsisinda Keynesgil genisletici  maliye politikasina  bagvurularak
ckonomilerin  canlandirilmasina  calistlirken,  1979’larda  Amerika’da  fiyat
yukselislerine karst 6nlem olarak FED baskan: Paul Volcker'in “Volcker Soku”
(Panitch ve Gindin, 2010: 14) olarak anilan uygulamast ile faizlerin yiikseltilmesi
sonucunda firma gelirlerinin reel yatirimlardan finansal yatirimlara kayma hiz
yukseltilerek, reel sektdr kar oranlarina karst finansal karlarda anormal artis
yasanmigtit.

649



Kapitalizmin Ugiincii Krizi Kargisinda Tiirkiye Ekonomisi

Sekil-1: ABD’de Uretim ve Finans Sirketlerinde Kar Oranlart

Finans Sirketien

Uretim Sirketien

P R

1965 1970 1978 j9s0 198RS 19%) 1995 [

Kaynak: Bond, 2008: 23, http://ccs.ukzn.ac.za/files /us-fin-meltdown, (26.12.2015).

Yukaridaki sekilde goriildiigh tizere, 1965 yilindan itibaren ABD’de ytikselise
gecen Uretici sirketler kart “Volcker Soku” olarak anian faiz yiikseltici politikalar
sonucunda gerilemis, aynt dénemde finans kuruluslarinin da kart gerilemis olmakla
beraber, sonraki yillarda tretici sirket karlar gerileme egilimi siirdtriitken, finans
kuruluslarinin kar yiikselise gecmistir.

1980’li ve sonraki yillar arz-yanh iktisat-maliye politikast (Gandhi, 1987: I
Fasil) uygulamalarinin basat oldugu “Yeni Diinya Dizeni” ¢agidir. 1980 ve
sonralarinda emek piyasasinda esnek istthdam sistemi ve tretici sektOrlerde
gerileyen yatirimlara karsin, birikmis fonlar nedeniyle faizlerin gerilemesi ve bu
streglere baglt olarak finans-sigorta gibi reel iretim dist alanlarin hizla gelismesi
neticesinde ABD ekonomisi oldugu kadar Avrupa’daki ileri ekonomiler de Ingilizce
vazimda moda olan FIRE (finance, insurance, real estate) slrecine girerek,
kaynaklar finans, sigortaciik ve gayrimenkul alanlarina yonlendirildi. Bu siireg
toplumlarda gelir dagiliminin da olumsuz degismesine etki yapti. ABD ve baz
Avrupa tlkelerinde 1980 ile 2000 yillarinda toplumun en varsil % 57lik kesimine
giden ulusal gelir oranindaki degisme, yasanan olumsuz gelir kaymalarini agikca
gostermektedir (Milanovic, 2016:198).

Tablo- 1: Segili Ulkelerde Ulusal Gelirden En Varsil %5’lik Dilime Giden Oran

ABD Ingiltere Almanya Isvec Kanada
1980 15 13 13 10 14
2010 19 18 15 13 16

Kaynak: Milanovic, 2016: 198.
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Kaynaklarin reel tiretim alanindan uzaklastigi ve fon bollugu nedeniyle
faizlerin geriledigi bu dénemde ABD’de daha ¢ok dar ve orta gelirli ailelerin ev
sahibi olma arzularina yanit olarak mortgage sistemi ile hizla kredi genislemesine
gidildi. ABD’de dar ve orta gelitli kisilerin ipotekli kredi ile ev sahibi olma arzusu o
denli hizli bir yikselme gosterdi ki, aile biitgelerinde bor¢ yikinin gelire orant,
1980’ler 6ncesindeki ortalama % 65 diizeyinden, 1980 sonrasinda hizla yiikselerek,
kriz 6ncesi 2007 yilinda % 125 diizeyine ulastt (Shaik, 2016: 735). Bu siirecte ABD
ekonomisi “varlik enflasyonu” yéniinde seyrederken, bir yandan ekonomide gelir
ve servet dagilimi, Tablo- 1’de gorildugh tzere, hizla az sayida varsil kesimler
lehine sekilleniyor, diger yandan da istthdam geriliyordu. 20007l ydlara dogru
yaklasihirken ABD’de issizlik oraninin ¢ift hanelere ulastigi gérildd (Foster ve
McChesney, 2012: 20). Boylece ABD ekonomisi agama asama Uretimden
uzaklagirken, finans, sigorta ve ipotekli kredi islemlere agirlik veren ve bu siirecte
yuksek oranda issiz barindiran bir yapiya dénistd.

2008 krizinin atesleyicisi olarak ABD mortgage finansman yontemi ve
sonuglar gérillse de, s6z konusu ipotek sisteminin ana olusturucusu olarak daha
gerilere gitmenin gerekliligi ortadadir. Zira her ne kadar krizin su yizine
ctkmasinda ipotekli kredi sistemi 6n plana ¢ikiyor olsa da, bu sistemin olusum
etmenlerinin bir ayaginda ABD’deki issizlik ve gelir dagilimi bozuklugu, diger
ayaginda da tretim kesiminde kar oranlarinin gerilemesi vardir (Stiglitz, 2012: 7-9;
Galbraith, 2012: 101-105).

Mortgage krizi, neoliberal politikalarin aksine devletin hayati roliine dikkat
cekerken caligan siifin giiciinde de erozyona neden olmustur. ABD ekonomisi
2000’li yularin baslarinda kisa bir kétiye gidisten sonra, kriz baslamadan 6nceki
2005 ve 2006 yillart iginde yatirimlar: énemli sekilde arttirmigti. Reel sektr, yatirim
icin ihtiya¢ duydugu fonlar1 kolaylikla elde edebildigi yillarda, konut dist yatirimlar
2004 ve 2008in ilk geyregi arasinda ortalama % 6.7’lik bir artis gOstermis ve
1980lere dek gerileme egilimine girmis olan kar trendi, 19807lerden itibaren
yikselise gecmistir (Shaikh, 2016: 735). Ancak kar ve yatirimlardaki azalmalar
finansal erimeden sonra meydana gelmistir (Panitch ve Gindin, 2010:12)

Mortgage krizinde de goruldigi gibi, piyasalarin neoklasik 6gretide ele
alindig1 sekliyle etkin olmadig1 bir kez daha ortaya ¢tkmustir. Dalgalanma stirecinde
mevcut piyasa kosullar finansal araglart gercege uygun sekilde degerlemeyi zorunlu
kdmistir. Cunkd aktif piyasanin ortadan kalkmis olmasi bunu zorunlu hale
getirmistir. Ancak 2008 finansal krizinde de gorildigi gibi fiyatlamanin zorlastigi,
likiditenin ve giivenin yok oldugu kosullarda degerleme yapmak da imkansiz hale
gelmistir (BDDK, 2008: 31). Bu dalgalanma beraberinde piyasalarda risk
duyarhliginin eksik oldugunu ortaya koymustur. Ayrica dalgalanma siirecinde
fonlama piyasalarinda bir stkintt olmast durumunda finansal kuruluglarin fonlama
dizenlerinin planli olmadigt da gorilmistiir. Sonucta bircok banka ve sirket
ABD’de likidite sikintisina diismiis ve yeterli fonlama imkant bulamadig: icin iflas
etmistir (BDDK, 2008: 94).
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Reel sektérde kar oranlarinin gerilemesi ve yatirimlarin hiz kaybetmesi, buna
karsin finansal alanda kar oraninin yitkselmesi kaynaklarin finansal alana kaymasina
ve bu alanda denetimsiz gelismelerin yasanmasina neden olmustur. “2000
baslarinda finans kesiminin hizli gelismesiyle gen¢ ve deneyimsiz bankacilar
yonetim kademelerinde gbreve gelerek sorumluluk istlenmeye  baslad:
Organizasyon genisledikce, s6z konusu kademeler tizerinde etkili denetim yetkisi de
ortadan kalkinca finansal alan kendi mecrasinda iletlerken ekonomiyi de denetimsiz
strtiklemeye basladr” (Posner, 2009: 80). Olusturulan mali alanda kiiresel dlcekte
finansal sermayenin akigkanligi Uzerindeki her tirli engellerin  kaldirilmast
sonucunda, finans kurumlari arasinda “varlik satist” ya da “varlik devri” yolu ile risk
dagitimi finansal stirecin daha da hizlanmasinin yolunu a¢mustir. Varhk satist yolu
ile finansal kurumlar arasindaki alacak ve risk devrinin gerceklestirilmesi, bir yandan
her bir kurum tzerindeki riski hafifletirken, diger yandan banka parasinin artisina
neden olarak, parasal sistemi gerekli maddi temele dayanmadan kéritkleme islemi
g6rdi (Roubini’den aktaran Shaikh, 2016: 474-475).

ABD Merkez Bankast FED’in faiz politikasina ve uygulanan politikanin
ctkisine biraz daha yakindan baktigimizda, ilk goéruntd olarak oran indirimi
karsisinda kredi talebinde artis ve ipotekli gayrimenkul aliminda yiikselis
yansimaktadir. Finansal kurumlar arasinda varlik satist  yoluyla kurulan
finansallasma zincirinde risk paylasimi kredi taleplerinin karsilanmasinda gerekli
Ozenin gosterilmemesine ilaveten, yerlesik adresli olmayan finans kurumlarinin da
devreye girmis olmast nedeniyle maddi temele dayanmayan clirtik kredi aletleri
piyasayt kapladi. Degersiz kagitlar ya da asit kagitlar “junk bonds” olarak nitelenen
ipotek senetlerinin hemen higbir karsiligi olmadig gibi, bor¢lularin da vadesinde
borcu 6deme giict yoktu (Aketlof ve Shiller, 2009: 31-33).

Vadesi gelen ipotek borglarindan 6deme glicligi ortaya ctkinca ipotekli
gayrimenkullerin satis1 gerceklesti. Borcunu 6édemekte zorlanan borglularin artmast
ve ipotekli gayrimenkullerin satisa sunulmasi gayrimenkullerin  fiyatlarinin
dismesine neden oldugu icin finansal kuruluslar alacaklarini tahsil edemedi ve mali
krize suriiklendi. Lehman Brothers firmasinin batisina kadar yonetimler durumu
fazla ciddiye almadiklari icin 6nlem almakta ge¢ kalmalart yurt icindeki finansal
piyasalarin da ¢okmesine neden olmustur. Bu durum bir yandan finansal kanaldan
diger yandan da mal ve hizmet akiginin aksamast ile Avrupa tlkelerine de yayilarak
kiiresel finansal piyasalart etkilemistir.

Finansal krizle birlikte tasarruf sahipleri ve yatirimecilar baglangicta ABD
devlet tahvillerine yonelmislerdir. ABD dolatinin degerlenmesine yol acan bu
yonelim finansal vatliklarin yeniden fiyatlanmasina ve finansal kuruluslarin piyasa
degerlerinde distislere yol agmistir. Bu nedenle, basta ABD olmak tzere gelismis
tlkeler finansal istikrari saglamak amactyla uzun stre sagladiklar likidite destegine
ek olarak finansal kuruluslarin mevduat ve diger yikiimliliklerine garanti vererek
devlet garantisini giindeme tagimis, faiz indirimleri, kamulastirma ve finansal
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kuruluglara sermaye destegi saglayarak genisletici para ve maliye politikalari
uygulamalarint baglatmuslardir. (T.C. Merkez Bankasi, 2008: 3).

Ayrica Friedman’nin “The Great Contraction, 1929-1933” isimli eserinde
de su noktalara dikkat ¢ekilmektedir (Friedman, 2008): ABD hiikiimetinin krize
iliskin ilk tepkisi, 1929 krizi ertesinde uygulanan para daraltilmasi politikasinin
olumsuz sonuglarindan alinan dersle, piyasaya dolar siirerek krizin derinlesmesinin
ontine geemek oldu. Genisletilen para tabani, sistem politikast ve kurumsal
sozlesmeler dahilinde, borclulara para aktarilmasi seklinde olmayip, finans
kuruluglarinin zararlarinin karsilanmast seklinde gelisti. Bu uygulama borglulara
¢6ziim Uretmek seklinde olmayip, alacakli durumda bulunan finans kuruluslarinin
sorunlarina care olarak gériilmektedir. ABD’de baslayan krizin kiresel yayilmasinda
AB’nin en zayif halkast olan Yunanistan ve Italya etkilenmistir. Bu durumda
Avrupa Merkez Bankast basta Yunanistan ve Italya olmak iizere krizden derinden
sarstlan AB dtlkelerine yardim saglama yoluna gitmis, fakat mali destegin buyuk
kismini Almanya ve Fransa ulusal biitcelerinden katki yaparak saglamistir. Avrupa
Merkez Bankas'nin FED gibi asir1 nakit emisyonunda bulunmadan, Almanya ve
Fransa biitcelerinin devreye sokulmasinin nedeni, euronun dolar karsisinda rekabet
gliciiniin zayiflayabilecegi korkusudur.

Krizin kiresel yayiliminda farkh ilkeler tizerindeki etki derecesi devletlerin
makro goOstergelerinde g6rtlir. Bu amagla, agagida verilen Tablo- 2’de de
goriildiigii gibi, Italya’da GSYIH degisimi, 2008 yilinda % -1.0, 2009 yilinda ise % -
4.4 olarak gerceklesmistir. Italya cari islemler dengesi 2008 ve 2009 yilinda ulusal
gelire oranla % -3.4’tir. Bu tlkede issizlik rakamlari ise 2008 yilinda % 6.8’den 2009
yilinda % 8.9%a yikselmistir. Krizin etkileri aym sekilde Yunanistan’da da tlkenin
moratoryuma gitmesi gibi daha derin sonuglar ortaya koymustur. Yunanistan’da
cari islemler dengesi 2008 yilinda % -14.6, 2009 yiinda ise % - 11.2 olarak
gerceklesmistir. Yunanistan’da reel GSYIH artis orant 2008 yilinda % 2.9 iken,
2009 yilinda % - 0.2 olarak gerceklesmistir. Ulkede issizlik orani 2008 yilinda % 7.6
seklinde gerceklesirken 2009 yilinda % 9.0 oranina yiikselmistir. Almanya ve Fransa
gibi ekonomilerde ise diger AB tilkelerine aktarlan destekler nedeniyle reel GSYIH
rakamlarinda daralmalar meydana gelmistir.
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Tablo- 2: Segili Ekonomilerde Reel GSYIH, Cari Islemler Dengesi ve
Igsizlik Oranlar1 (GSYIH’nin % olarak)

Reel GSYIH Cari Islemler Dengesi Tssizlik
2007 | 2008 | 2009 | 2007 | 2008 2009 2007 | 2008 | 2009
ABD 2.0 1.1 28 | -53 | -47 -2.8 4.6 5.8 8.9
Almanya 2.5 1.3 -5.6 |75 6.4 4.8 84 |73 9.0
Fransa 2.1 0.7 3.0 | -1.0 | -1.6 -0.4 8.3 7.8 9.6
Italya 1.6 -1.0 | 44 | 24 | -34 -3.4 6.1 6.8 8.9
Yunanistan | 40 | 2.9 -02 | -144 | -146 | -11.2 8.3 7.6 9.0
Turkiye 4.7 1.1 -47 | -58 | -5.7 -2.3 9.2 10.0 | 13.1

Kaynak: IMF, World Economic Outlook; TUIK, Hgili Yillar Doktimleri

Bu aciklamalar 1siginda 2008 kiiresel krizinin kapitalizmin finansallasma
siirecinin bir drind oldugu ifade edilebilir. Sekil- 1’de gorilldigi gibi finans
sitketlerinin  kir orant Uretim sitketlerinin  kar oranlarinin  ¢ok Ustinde
gerceklesmistit. Bu sonu¢ uygulanan neoliberal politikalarin sonucudur. Ciinki
neoliberal politikalarin ayirict 6zelligi, reel kesimde 1970’lerden itibaren yasanan kar
oranlarinin gerilemesinin sonucu olarak fonlar bir yandan gelecek piyasalarin
simdiye ¢ekilmesi adina kredi ve finansal islemlerde yogunlastirilmis, diger yandan
da cari acik veren bazt tilke borsalarindan ya da devlet hazinesinden yiiksek faiz
kazancina yonlendirilmistir. Bu asama, kapitalizmde giicli sinif tasnifinde, sirasiyla,
yatirimet ve yonetici stnuflart izleyen dénemde tgiincti glglii sinif olarak finansal
sinifi simgeler (Dumenil ve Levy, 2011: 16). Ayrica bu farklilik sermaye icin finans
sektoriint cazip kilarken, Gretim sektoriinin gorece kiiciilmesine neden olmustur.
(Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2009: 62) Sekil- 1°de de yansitildigi gibi, 2000’1 yillara
giderken, 2008 krizinin hazirlayicisi ya da habercisi olarak goriilen, tiretici ve finans
kuruluglart kar ayrismast ve farklilasmast netlesmis durumdadir.

Giovanni Arrighi’den aktaran Panitch ve Gindin, kapitalizmi siniflandirirken
1980lerde ve 1990’larda kapitalizmin monopol kapitalizm seklinde oldugunu,
ginimiizde ise finansal kapitalizm seklinde bir déniistim gecirdigini belirtmektedir.
Finansal sermaye kavrami yurt i¢i ve uluslararast rekabette de yogunlasmis olup,
yiksek mobilitiye, dolayisiyla ylksek volatiliteye sahiptir (Panitch ve Gindin, 2010:
9-10). Bu gelismeler diinyada giiniimiiz krizlerinde 6nemli bir sahneye sahip olan
mali pazarlarin da rolini glindeme getirmistir. Ekonomilerin kiresellesmesi degerli
kagit borsalarinin yani mali pazarlarin biiylimesine yol acarken, ayni zamanda
finansal genisleme de kendisine yeni piyasalar ararken kiiresellesmenin olusum ve
yikselmesine katki yapmustir. Mali piyasalar birbitleriyle baglantili olup, bu
pazarlarin mal ve hizmet pazarlarina gbre daha istikrarsiz oldugu aciktir. Mali
piyasalardaki islemler, islemcilerin 6ngorilerine bagl olup onlarin davranislarindan
etkilenirler. Mali balonlarin olusumu ya da sénmesi bu davranisla acgiklanabilir. Bu
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nedenle mali piyasalar belirgin bir ucuculuga sahiptir. Bu ekonomiler hizl
dalgalanmalara tanik olur ve ekonomilerin kiresellesmesi ekonomik gelismislik
derecelerine gbre bu dalgalanmalar arttirir. Kiiresellesme finansal operasyonlarin
hareket alanini genisletip, varlik satist yolu ile finansal risklerin daha genis alana
yayllmasina ve banka parasinin genislemesine yol acarken denetimsiz finansal
balonlarin olusumunu kolaylastrmustir. Su hale gbre, ekonomilerin kiiresellesmest,
finansal kapitalizmin basat unsuru olmustur (Jessua, 2001:53-54).

Turkiye Ekonomisi ve 2008 Krizi

Gelismis diinya ekonomilerinde yukarida agiklanan finansal gelismeler baglaminda
uluslararast sermaye akimlarinin  yon degistirmesi ve kiresel ekonominin
yavaglamasiyla birlikte gelismekte olan tilkeler de krizden etkilenmeye
baslamislardir. Tirkiye ekonomisinin genel yapist ve bu yapt tzerinde krizin
etkisinin detaylt anlatimina gegmeden 6nce, kriz yillart ¢evresindeki dénemde temel
makro verilerdeki degisimlere bir g6z atalim. Bu genel manzara altinda Tablo- 3
olusturulabilir. Tablo- 3’te reel GSYIH biiyime orantyla birlikte i¢ ve dis denge
durumlarint ve kogullarini sergileyen makro veriler biitce a¢ig1/GSYIH oraniyla
gosterilmektedir. Ayni zamanda 6nlenemeyen kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi
dogrultusunda AB tanimli bor¢ stokundaki degisimler de bor¢ stoku / GSYIH
oranityla degerlendirilmektedir.

Tablo- 3: Krizi Cevreleyen Yillarda Tiirkiye’de Reel GSYIH Biiyiime Orani,
Biitge Acig1/GSYIH ve Borg Stoku/GSYIH (%)

Buytime Orant Bitce Agigt/GSYIH | Borg Stoku/GSYIH

2002-2006 7.5 5,7 60

2007-2009 0,3 2,9 42

Kaynak: T.C. Basbakanlik Hazine Mustesarligi , https://www.hazine.gov.tr, ( 29.10.2010)
T.C. Maliye Bakanlig, Tlgili Yillar Biitge Gerekgeleri ,

TUIK Tlgili Yillar Dokiimleri

IMF, World Economic Outlook

Tablo- 4’te ise ekonominin dis dengesi ile ilgili géstergeleri, biri dogrudan
yabanct sermaye girisi, digeri ise portfOy yatirimlart olmak tizere, iki ana kalemde
izleyebiliriz. Tablo- 4’e¢ dis denge ile goriintinin tamamlanabilmesi icin,
ekonominin dis dengesinde basat rol oynayan ticaret hareketlerini ve bu
hareketlerin sonucu olarak cari denge de analize dahil edilmistir. Ayni zamanda
Tablo- 4 yardimiyla i¢ ve dis makro degisimlerin kur, faiz haddi ve genel fiyat
diizeyi tzerindeki etkileri de, dikkate alinmaktadir.
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Tablo- 4: Secili Yillar Itibariyle Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Sermaye
Girisi, Portféy Yatirimlari ile D1 Ticaret Dengesi ve Kur, Faiz ve Enfldsyon
Oranlar

2007 2008 2009
Dogrudan Yabanct Sermaye Girisi (Milyon §) 22.047 19.851 8.585
Net Porféy Yatrimlar: (Milyon §) 0.7 -3.7 29
Ithalat (Milyon TL) 170 062 201 963 | 140 928
Thracat (Milyon TL) 107 271 132027 | 102 142
Cati Denge/GSYIH -5.8 -5.7 -2.3
Déviz Kuru Indeksi' 112 128 110
Faiz Oranlari® 27 20 20
Enflasyon 8.8 10.4 6.3

Kaynak: T.C. Bagbakanlik Hazine Mustesarlig, https://www.hazine.gov.tr, ( 29.10.2016)
Not: 1. 2003 = 100 / 2. Avans iglemlerinde uygulanan

T.C. Merkez Bankast, Tlgili Yillar Dékiimleri, www.tcmb.gov.tr (01.12.2016)

TUIK, llgili Yillar Dékiimleri.

Tablolarin topluca incelenisinin  biraktigt genel izlenim, 2008 krizinin
kapitalizmin ¢agimizdaki en gelismis dokusunu olusturan ABD’de baslayip,
genellikle AB ekonomilerine sigrayarak 6ncelikle varsil ekonomilerde etkili olmusg
olmasina ragmen, ¢evresel ekonomi konumlu olan Tirkiye’yi de finansal kesimden
ziyade reel ekonomi alaninda ciddi bir sekilde etkilemis oldugudur. Tablo- 2°de de
gorildigh tizere, krizin bagladigi 2008 yilinda % 1’in altinda biyiiyen ekonomi,
krizin etkisinin net ortaya ctktigi ve ekonomiyi etkilemeye bagladigi 2009 yilinda
ekonomi ylzde -4,7 oraninda kigilmustir. Bu kiiciilme karsisinda bazi esnaf
kuruluglart piyasadan tasfiye oldu, kentsel alandaki issizler kirsal alana kaydi ve
ckonomide daha dustk gelir seviyesinde yeni denge durumu olustu. Bu siirece
banka kesimi, 2000 yili diizenlemesi ile olusan yapist ve tzerindeki etkin denetim
nedeniyle, ABD’de oldugu gibi, yiiksek miktarda para arzi ile miidahale etmedi.
Bankanin boylesi pasif kalisi, siyasi cevrelerin enflasyonu tek haneli oranlarda tutma
gayretleri de etkili olmustur.

Varsil ekonomilerde ortaya ¢ikan ve benzer ekonomilerde yayian krizin
ulusal gelirde béylesi ¢okilse yol agan etkenlerin baslica iki kanaldan gerceklestigi
anlasilmaktadir. Ana arterler olarak, reel yoldan gerceklesen etkiler ve finansal
yoldan gerceklesen etkiler olarak dis etmenlerin ekonomiye etki kanallarini iki temel
alanda toplayabiliriz. Gintimizin kiiresellesme kosulunda ekonomilerin birbiri ile
stkt ekonomik baglarinin olugsmast durumunda varsil ekonomilerde yasanan krizin
cevresel konumlu ekonomileri etkilememesi olanaksizdir. Bu etki, salt dig diinyayla
reel ya da finansal islemler baglaminda ger¢eklesmez. Bir tilke icinde oldugu gibi dis
dinyada yasanan kriz, ¢evresel ekonomilerde toplumsal davranislari etkileyerek
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potansiyel talebi erteleyip geriletecek sekilde psikolojik olarak da girer. Nitekim
yerkiirenin hangi bélgesinde bag gostermis olursa olsun, kriz olgusu ya da
haberlerinin tim ¢evreye yayilmasi ¢evresel konumlu ekonomilerde de potansiyel
talebin gerilemesine ve buna baglt olarak ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina ve
issizligin yikselmesine neden olur. Bu itibatla, kriz cografyanin hangi bélgesinde
olusursa olussun, bir tlkede krizin etkisi incelenirken, hem dis dinya ile iliskiler
hem de krizin i¢ ekonomide olusturdugu psikolojik etkilesim sonucunda degisen
davranis kaliplarinin da ekonomi tizerindeki etkileri ele alinir (Furnham ve Lewis,
1986: 60).

Kiresel krizin gerek dis iliskiler gerek yatirtmeir ve tiketici davranislan
tzerindeki psikolojik etkilerinin sonuglarini netlestirebilmek acisindan 6ncelikle
ckonominin genel yapisint kisaca ele almak gerekmektedir. Turkiye’de, 1990’larin
sonuna derin krizle girilmesi ve arkasindan, 2000 yili basinda IMF ile yapilan
istikrar programu bir yil sonra Kemal Dervis tarafindan bazi degisiklerle uygulamaya
koyuldu. Programin maliye politikast ayaginda “biitce disiplini” saglanmast ve ulusal
gelirin  yaklastk % 6’st oraninda “faiz dist fazla” verilmesi kosulu getirildi.
Programin para politikast ayaginda Merkez Bankast “Para Kurulu” olarak
tanimlanarak, i¢ varlik karsiliginda emisyon giicti sinirlandirildi. Programin genel
ekonomik yaklasim ayaginda ise “yapisal reform” modeli cercevesinde ekonominin
ticari alanda oldugu kadar reel ve finansal sermaye hareketleri alanlarinda da
denetimsiz olarak dig dlinyaya acilmasi, 6zellestirme, kamu kesiminin kigtltilmesi
ve “hizmet alimi” s6zlesmeleri ile kamu hizmetlerinin Gretiminin 6zel kesime
devredilmesi 6ngdrildi  (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008; Bagimsiz Sosyal
Bilimciler, 2009; Boratav, 2012).

Bu temel tzerinde 2000 yilinda neoliberal politikalarin etki alanina girmis
olan Tirkiye, 6nlenemeyen kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi karsisinda Merkez
Bankasi kaynaklarinin siurl kullanima agilmasi neticesinde faiz haddi yikselisi ve
bunun dogal sonucu olarak da kur baskilanmasi olagan politika olarak giindeme
oturdu (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008: 77-84).

Uygulamanin sonuglarint ulusal gelir agisindan ele aldigimizda, biytime
hizinin dalgali ve giderek gerileyen seyir izledigini gérmekteyiz. IMF programinin
olusturdugu yiksek faiz ve baskili kur uygulamasinin en can alict etkisi, gbrece
ucuzlayan d6viz nedeniyle, 6zellikle sanayi tretimine girdi saglayacak sekilde genel
ithalatin yikselmesidir. Bunun ka¢tnilmaz sonucu olarak, orta ve kiigiik isletmelerin
aleyhine dis kaynakli girdilerin sanayide giderek artan sekilde kullanimasi, bir
yandan potansiyel i¢ katma degerin dis diinyaya tasinmasina diger yandan da sanayi
icin fevkalade yiksek risk olarak “kur riski” sorununun yasanmasina neden
olmustur. Sistematik olarak uygulanan yitksek faiz ve baskili kur politikasi iilke
icinde sanayisizlesmeye yol acgarak, ortalama % 10’larin tzerinde seyreden miizmin
yiksek issizligin ¢c6zimini de gliclestirmistir. Ulusal gelirin olusumunda i¢ talebin
agithk kazanmasi tasarruf ve yatirimlari gerileterek, ekonomiyi dis kaynaklara
bagimli kilmistir. Dis kaynaklara bagimli hale gelmis olan ekonomiye finansal
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sermaye girisleri, % 13 dolayinda seyreden dustik tasarruf oranini takviye edemedi.
(Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008: 78-79).

IMF politikalart sonucunda enflasyon 6nlenmedi, baskilandi. Ozellestirme
uygulamalari ile PETKIM, TELEKOM vs. gibi cok degerli kuruluslar elden
ctkarilirken, dogrudan sermaye yatirimlarinin sadece tgte biri sanayi alanina yatirim
olarak yapilmis olup, digerleri ticaret ve cogunlukla hizmet sektdriine sacilmis ya da
hisse alimi seklinde gerceklesmistir.Sanayi alanina yapilmis yatirimlarin 6nemli
bélimii de kurulu yapilarin el degistirmesi niteligindedir.Yeni ve teknoloji-yogun
yatirim yapilmadigindan sermaye girislerinin ekonomide teknoloji ve know-how
alaninda bir katkt yaptigt séylenemez (Boratav, 2012: 201-222).

Disiik emek verimliligi yaninda, yitksek faiz haddi ve baskili politikas: kisa
siirede ekonomik sorunlart perdelerken, yiikselen cari agigin finansmaninda ¢are
olarak bagvurulan portfdy girisleri potansiyel risk unsuru olarak algilanarak reel
yatirimlarin 6niinde ciddi kisitlayici engel olusturur (Gungen, 2015: 26).

Bu kosullarda 2008 krizi ile karst karsiya gelmis olan Tirkiye ekonomisinin
dis ticatet ve finansal iligkilerden etkilenmemesi olanaksizdi. Tirkiye ekonomisi
acisindan yasamsal Oneme sahip dogrudan yabanci sermaye yatirtmlarinin kriz
doénemindeki seyri Tablo- 4’te gorillmektedir. Krizin derinlestigi 2008 yilint merkez
olarak alirsak, 2007 ve 2009 yillarinda dogrudan yabanct sermaye girisinde ¢ok
biyitk bir daralma oldugu goériliir. Krizin hemen 6ncesindeki 2007 yilinda 22
milyar dolayindaki yabanct dogrudan yatiim girisi, 2008 yilinda % 10 azalarak,
yaklastk 19,9 milyar dolara, 2009 yilinda ise, kriz yilina gére de % 58 gerileyerek 8,5
milyar dolara dismistir. 2009 yii dogrudan yabanci sermaye girisi, kriz 6ncesi
2007 yiinin da % 39 gerisinde gerceklesmistit. Dogrudan yabanct sermaye
girislerindeki azalisin kisa dénemli telafisi olabilecegi net portféy yatirimlarim da
yine Tablo- 4’te izledigimizde, bu kalemde de kriz déneminde ¢ok ciddi azalisin
gerceklestigini, 2007 yilinda 0,7 milyar dolar olan net finansal sermaye girisine
karsin, 2008 yilinda -3.7 milyar dolar cikis, 2009 yilinda ise ancak 2,9 milyar dolar
net giris gorillmektedir. Bu tablonun dis ticaret hareketleri ile tamamlanmasint da
Tablo- 4’te izleyebiliriz.

Tablo- 4’te, ithalat miktart kriz ertesi 2009 yilinda kriz 6ncesi 2007 yilindan
yaklagik 30 milyar dolarhk bir azalma gostermistir. Krizin olustugu 2008 yilindaki
201,9 milyar dolarlik ithalatin da krizin etkisinin net hissedildigi 2009 yilinda
gerilemis oldugu gorilmektedir. 2008 yilindaki ithalatin yikselisi, kriz etkisi ile
silinmis ve 2009 yilinda yaklagik 141 milyar dolar dizeyine gerilemistir. Aynt yillar
itibariyle ihracatin diizeyi de ithalat seyri ile paralel gerceklesmis, 2007 yiindaki 107
milyar dolayindaki ihracat, 2008 yilinda 132 milyar dolara yikselmisken, krizin
etkisinin hissedilmeye baslandigi 2009 yilinda ihracat miktar1 gerilemis ve 102
milyar dolara inmistir. Bu durumun cari dengeyi artan bir bicimde olumsuz
etkilemesi dustinilirken, Tablo- 2’de gorildign uzere, ilgili yillar itibariyle yurtici
hastlaya oranla cari acik, Turkiye’de strastyla, % -5,8, % -5,7 ve % -2,3 dizeyinde
kalmustir. Bu carpict sonug, bir yandan ertelenen kriz nedeniyle ertelenen i¢ talep,
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diger yandan da, yukarida aciklandigi tizere, IMF politikalarinin sonucu olarak
uygulamaya sokulmus olan yliksek faiz ve baskili kur politikasinin kaginilmaz
sonucu olarak, ihracatin ortalama % 75 dolayindaki boliimiiniin ithalata bagiml
olmasinin neticesidir (TUTK, Tlgili Yillar Dkiimleri).

Nitekim benzer carpikligi, enflasyon oraninda da izleyebilmekteyiz. Séyle ki,
Tablo- 4’te gorildigh tizere, 2007 yilinda % 8,8 oraninda seyreden enflasyon 2008
yilinda % 10,4 oranina yikselerek, talep tzerinde ciddi kisict etki olusturmustur.
2009 yilinda enflasyonun % 6,3 oranina gerileyen seyri ise, ertelenerek zaman icinde
kisitlmis i¢ talebin etkisi olarak yorumlanabilir. S6z konusu gelismelerin biiylime
oranina etkisi ise actktir ki olumsuz olmustur. Tablo- 3 verilerinden izlenebildigi
gibi, 2007-2009 déneminde, ekonomi ortalama % 2,5 oraninda kigilerek % 0,3
oranina gerilemistir.

Kriz déneminde istthdam verileri de, dogal olarak, makro verilerden farklt
seyretmemistir. Tablo- 2’de goraldigi gibi resmi igsizlik oram 2007 yiinda % 9,2
iken, 2008 yilinda % 10, 2009 yilinda ise % 13,1 diizeyine yikselmistir. Resmi
issizlik verilerinin aksini ispatlarcasina gercek issizlik oranmmn % 19,8 oraninda
seyrettigi, hatta isinden memnun olmayip, is arayanlari da devreye katarsak toplam
issizligin % 25 diizeyine ¢ikabilecegi gorilmektedir. Sendikalasma oranmnin ¢ok
distik oldugu Turkiye’de giderek yiikselen kentsel yoksul ve geng issizlerin orant
azimsanmayacak diizeydedir ( S6nmez, 2012; 210-212).

Kdresel krizin 2008 yili sonlarinda ortaya koydugu en 6nemli sorun olan
istthdam yaratamama sorunu yukarida s6zu edilen genel igsizlik konusunu daha da
derinlestiritken, ckonomik alt-yapt dinamiklerine bagh olarak yoksullugu da
artirarak ekonomik sorunlarin sosyal alana tasinmasina neden olmustur (Bagimsiz
Sosyal Bilimciler, 2009:100 ; Sénmez, 2012: 220-223). Neoliberal politikalarin
issizlige isglicii piyasalarinin  esneklestirilerek ¢6zim aramasinin - gegersizligi,
6zellikle 2008 krizini izleyen dénemde Bati ekonomileri de dikkate alindiginda bir
kez daha belirginlesmistir. Merkez ekonomilerinde uygulanan esnek isgiicii
piyasalart uygulamalart Tirkiye gibi cevre ekonomilerde de Washington Uzlasmasi
gblgesinde uygulanmaya baslamistir. Bu baglamda kolaylastrict dizenlemeler
Turkiye’de 2011 Torba Yasa gibi cesitli yasalar icine serpistirilerek uygulanmaya
koyulmustur. Elbette bu uygulamalarin isglicii a¢isindan en 6nemli sakincast
taseronlugun ve sozlesmeli statiye bagl istthdamin yayginlasmast olmustur
(Boratav, 2012:201-202).

Yapisal dis actk veren bir ekonomide i¢ talep genislemesi halinde cari agik
buylr ve artan agigin finansmant yabanct sermaye girislerini ve dis bor¢lanmay1
zorunlu kilar. Yukarida Tablo- 4’te gorilldiigii gibi, giderek azalan miktarda da olsa,
dogrudan yabanci sermaye girisleri nedeniyle Tablo- 2’de yansitildigi gibi cari
islemler acigr 2009 yili itibariyle % - 2,3’e gerilemistir. Buna karsin, artan dis borg
cari islem acigini da arttirmistir. Kriz yillarinda olusan atil kapasiteyi yeniden
tretime yonlendiren ve ekonomide genisletici bir etki yaratan en énemli unsur kisa
dénemli yabanct fon girisidir. Olusan talep, bir yandan dolayli vergiler yolu ile
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kamu finansmanina destek saglarken (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008: 155), ayni
anda neden oldugu kisa dénemli biiylime dis ticaret dengesiyle bitlikte cari islem
aciklarint arttirmustir. Bu yeni durumda olusan genisleme siirecini, 6zellikle portfoy
yatirimlarinda olmak Uzere sermaye girislerini izleyen i¢ talep genislemesi ve
buylyen cari agtk seklinde bir siralama olarak vermek mimkindir (Boratav,
2012:200).

Tablo- 4’te verilen enflasyon oranlarinin genel olarak yiikselisi, 6zellikle de
kriz ortaminda %710 degerinin tizerine ¢tkmasi, finans kapitalin egemen oldugu
kiiresel ekonomilerde reel faizi nominal faizin altina ¢ekebildiginden, sabit getirili
menkul varliklarin deger kaybina ugramasinin 6énemli bir nedenini olusturmaktadir.
Tirkiye’de enflasyonun artik bitytik 6lgiide uluslararas: fiyat hareketlerine ve déviz
kurlarinin hareketine bagimlt oldugu ifade edilebilir olmakla beraber, enflasyonun
batili ekonomiler diizeyine ¢ekilememesi dis kaynakli fonlar tzerindeki faizde risk
priminin yiksek gerceklesmesine neden olmaktadir. Bu durum, Tirkiye ve diger
cevre ekonomileri icin daha ylksek reel faiz oranlariyla karsilagsmalart anlamina
gelmektedir. Kiresellesme baglaminda izlenen siki para politikast, Tablo- 4’te de
goriilecegi gibi gorece dusiik enflasyon dinya ekonomisinin yaygin Ozelliginin
yansimasi olarak kabul edilebilit (Boratav, 2012:214-215). Diger bir deyisle,
ekonomik durgunlugun kiiresel 6lcekte yayginlik kazanmast ve emtia fiyatlarindaki
hizli diigtis kiresel enflasyonda da keskin dusislerin yasanmasina neden olmustur.
2008 yiinin sonunda gelismis tilkelerin tiiketici fiyat enflasyonundaki azalma egilimi
daha net sekilde ortaya ¢ikmakla birlikte, benzer disis egilimi gelismekte olan
tlkelerin enflasyonunda da gorilmistir. Neticede ckonomik faaliyetin hizla
yavaglamasi ve emtia fiyatlarindaki sert diigis kiiresel enflasyonu da disiirmustiir
(T.C. Merkez Bankasi, 2008: 33-34).

Turkiye’de krize karst alnan Onlemler sbylece Ozetlenebilir. Varlik
fiyatlarinda meydana gelen diisis ve olusan giivensizlik nedeniyle ortaya ¢ikan
likidite ihtiyactnt karsilamak icin T.C. Merkez Bankas: tarafindan piyasaya likidite
destegi saglanmasi yoluna gidilmistir. Bunun yaninda, kiresel faiz dustisine kogut
olarak icte de cesitli araliklarla faiz indirimleri gerceklestirilmis ve yurt ici
piyasalarda likidite imkanlarinin arttirilmasina iliskin dizenlemelerin  yapilmasi
yoluna gidilmistir (T.C. Merkez Bankasi, 2008:4).

Ayrica T.C. Merkez Bankast Finansal Istikrar Raporu’nda belirtildigi tizere su
noktalar da oldukea dikkat ¢ekicidir (T.C. Merkez Bankasi, 2008: iv): 2008 krizinde
dinyanin 6nde gelen bankalarina krizin yikict etkilerini hafifletmek amactyla ciddi
miktarlarda sermaye katkist yapilirken, Tirkiye’de bankaciik sektoriine boylesi
olaganistli Onlem uygulanmasi geregi yasanmamustir. Bunun nedeni, 2001
krizinden sonra bankacilik ve finans kesiminde kararlilikla uygulanan reformlar
nedeniyle, Basel olcutii gercevesinde “kredi/6z varliklar” orant ve sair finansal
katsayilar itibariyle banka kesiminin giiclii yapisint korumus olmasidir. Bu nedenle
2008 finansal krizinin Tirkiye’de finansal kesim tzerindeki etkisi sinirlt kalmistir.
Turkiye’de bankacilik ve genelde finans kesimi ABD ve diger gelismis ekonomiler
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derecesinde sarsintt gecirmemistir. Bunun bir nedeninin de, ABD ve Batl
ekonomilerde gorildiugl tzere, varlik satist yoluyla Tirkiye’de finansal kurumlar
birbirlerine baglanmadigr gibi, gelismis tlke finans kurumlari ile de herhangi bir
baglanti kurmamis olmalaridir. 2008 kiiresel krizine karst en derin 6nlemler, dogal
olarak, krizin olustugu ve en siddetli etkisinin ortaya c¢iktigr gelismis Utlkeler
tarafindan alinmistir. Gelismekte olan tlkelerde alinan 6nlemler ise ancak krizden
etkilenme derecelerine ve dolayisiyla finansal sistemlerinin  yapisina  gore
sekillenmistir.

Sonug

Kapitalizmin isleyisi, Tkinci Diinya Savast ertesinde Bretton Woods sistemiyle,
kiiresellesmenin devreye sokuldugu 1980’ler sonrasinda da Washington Uzlasmasi
ile etki alanini genisletmistir. Zaman icinde Uretici-tekelci kapitalizmden finansal
kapitalizme evrilen politikalarin 6ziindi olusturan finansal denetimsizlik ya da
finansal serbestlik sonucunda finansal islemler hacmi, reel yatirimlart ve islem
hacmini hizla asmustir. Bu baglamda olusturulan mali alanda isleme giren finansal
sermayenin kuresel akiskanliginin saglanabilmesi amactyla politik, yasal vb. her tirla
engellerin  kaldirdmasi gindeme gelmis, bir anlamda ulusal devletler sermaye
hareketleri tizerindeki denetimlerini biiytk ¢apta yitirmislerdir. 2008 finansal krizi,
kapitalizmin 1929 yilindan bu yana yasadigt en derin kriz olup, 21. y.y.’1n ilk yapisal
krizi olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle ABD’de finansal sirketlerin kar
oranlarinin tretim sirketlerinin kar oranlarinin Ustiinde gerceklesmesi ve bu hizla
adresleri dahi saptanamayan sanal finans kurumlarmin risk dagitimi zincirinde
devreye alinmasi, siyasetin basiretsizligi kadar, uygulanan neoliberal politikalarin da
yapisal kriz tiretme kapasitesini ortaya koymustur (Kozanoglu, 2009: xx — xxvir).

2008 krizi, gegmis dénem olgunlasmis kapitalizm krizlerinden farklt olarak,
yatirimlarin ¢6kmesi ya da kar stkismasi nedeniyle meydana gelmemistir. 2008
buytk finansal krizin nedenini 6zellikle sermaye birikimi ve kalitesinde yeterlilik
gOsteremeyen, ciddi olarak denetlenemeyen, ¢ogu durumda hizla gelisen finans
kurumlarinin geng ve deneyimsiz yonetici kadrosu elinde isletilen finans kurumlari
ve bankalari aracilifiyla gerceklestirilen ABD mortgage finansmaninin asit fonlara
dayandirdmast olusturmustur. 2008 krizi bir kez daha gbstermistir ki, neoliberal
politikalarin giiclii bir dayatmast olan devletin ekonomiye mudahale etmemesi
anlayisy, ihtiya¢ duyulan dénemlerde piyasa glictintin tekrar kazanilabilmesi icin terk
edilebilmekte ve devlet giicii ve Merkez Bankalart devreye sokulabilmektedir
(Akerlof ve Shiller, 2009: 74-85). Zira kriz ertesinde, 1929 krizinden alinmus olan
ogretilerle, ABD Merkez Bankast FED adeta dolar basarak piyasalari dolara
bogmustur. Ancak, asirt para bollugu faiz oranlarint sifira yakin yetlere cekmis olsa
da, yatirim icin gerekli ortam bulunmadigindan, adeta faiz tuzag: ile karst karsiya
gelmis olan piyasalarda igsizlik ve genel yoksullasma kaginilmaz olmustur.
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2008 finansal krizi Turkiye Olceginde degerlendirildiginde elde edilen
sonuglar su sekilde Ozetlenebilir: 2008 finansal krizinin Turkiye ekonomisi
acisindan ortaya koydugu en 6nemli sorun reel ekonomide buylime oranlarinda
meydana gelen kiictilmedir. Tablo- 2’de belirtildigi tizere blylme oranlart 2008
yiinda % 1,1 iken 2009 yilinda % - 4,7’ye gerilemistir. Bu durum ekonomide
istihdam sorununun da derinlesmesine yol agmistir. Issizlik orant 2008 yilinda %10
dolayinda iken, kriz sonrasinda gercek gorintii ¢cok farkli olmakla beraber, resmi
verilerle tedricen %10 kritik sinirin Gzerine ¢tkmustir. Yapisal issizlikle miicadele
durumunda olan Turkiye’de krizle emek piyasasinda isgiicti acisindan fevkalade
riskli olan taseron is¢iligin ve s6zlesmeli statiide calisma kosulunun yayginlasmasina
yol agarak, genel olarak prekarya sisteminin de olaganlagsmasinda etken olmustur.
Tirkiye’de issizlik yapisal oldugundan, oranlar ABD, Almanya, Fransa, Italya ve
hatta kriz 6ncesi durumda Yunanistan’in bile oldukea Ustiinde seyretmistir.

Finans kesiminde ise, diinyada 2008 finansal krizi yasanirken Turkiye’de
bankacilik sektSrintin finansal saglamlik endeksi, 2001 krizinden sonra
gerceklestirilen reformlar nedeniyle yiksek diizeyde kalmistir. Su hale gore, 2008
finansal krizinin Turkiye’de finansal kesim tizerindeki etkisi sinirli olmustur, ancak
dis ticaret, cari acik, enflasyon vb gibi reel ve parasal dinamikler tizerinde ciddi etki
olusturmugtur. Kriz sonrasinda faiz oranlarinda goriilen gerilemeyi i¢c ekonomik
nedenlerle ya da politik tercihlerle agiklamak olanakli goritlemez.

Ele alinan bu ¢alismada belirtildigi gibi, iilkesel riskler yaninda, dis tasarruf
gereksinimi icinde olan Turkiye dis kaynak cekebilmek icin faiz oranlarini diinya
oranlarinin dstinde tutmak zorundadir. Kriz ertesinde dinya faiz hadleri genelde
sifir diizeyine inince Tirkiye de eski dénemlerdeki kadar ylksek faiz vermek
zorunda kalmadi. Ancak, kriz sonrasinda faiz oranlari Tirkiye icinde dismis
olmakla beraber, genel dlinya ortalamastnin hala tizerindedir.

Ekonomik diizeyinden bagimsiz olarak, kiresellesme kosullarinda
ckonomiler ticaret, finans ve davranis kaliplart kanallarindan kaginilmaz olarak
birbirinden etkilenirler. Agtktir ki, bu etkilenme ekonomileri gbrece giiclii ve
borsalart ise derin olan varsil ekonomilerde gérece hafif, buna karsin ekonomileri
glicsiiz ve borsalart sig olan ¢evresel konumlu ekonomilerde ise daha agir
olabilmektedir. Nitekim kriz ABD’de ¢tkmis oldugu halde, AB ilkeleri daha yiiksek
siddette sok aldi. AB icinde ise Yunanistan, Ispanya ve Italya gibi gérece giicsiiz
ckonomiler Almanya ve Fransa’dan daha siddetle krizden etkilendiler. Kriz etkisi
baglaminda Tirkiye’yi de cevresel ekonomi olarak uygun yere koyarken, 2000 IMF-
Dervis programi leh ve aleyhteki etkileri ile dikkate alinmalidir. S6yle ki, s6z konusu
program ¢ercevesinde bankalarin islemleri oldukea siki denetime alindi ve gegmiste
oldugu gibi actk pozisyon ve batik kredilerden uzak tutulmaya calisildi. Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun stki denetimi ve Basel Olciitiine uyulma
zorunlulugu batida gérilen banka krizini Turkiye’de engelledi. Tirkiye’de bankalar
battda oldugu tizere “varlik satis1” ya da risk satist yolu ile batii bankalara
baglanmamis oldugundan finansal kriz yasanmadi. Buna karsin, ayni program
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cercevesinde Merkez Bankas‘nin “para  kurulu” konumuna doénistirtlmesi
karsisinda Onlenemeyen kamu agtklarinin faiz haddi tzerinde yukseltici etkisi ile
dénem boyunca uygulanmis olan yitksek faiz-diisik kur politikast ile ekonominin
tretimden uzaklastirilarak, tasarruf aciginin dis kaynaklarla, serseri fonlatla
karsilanir konuma sokulmast durumunu ise aleyhte diisinmek gerekmektedir.
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