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Bu ¢alisma, 2008 kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisi tizerine yansimalarini; enflasyon, ekonomik
bilyiime, déviz kuru hareketleri, faiz, dis ticaret dengesi ve Borsa Istanbul (BIST) gibi baz1 gdstergeler
yardimu ile incelemeyi amaglamaktadir. Baslarda finans krizi olarak ortaya ¢tkan ancak daha sonra etkileri
reel sektore yayilan 2008 krizi, en nihayetinde kiiresel bir krize doniismiistiir. Kiiresel bir kriz haline gelen
bu krizden Tiirkiye ekonomisi de ciddi bir sekilde etkilenmistir. Ulke ekonomisi 2009 yilinda % 4,8
kiiciilmistir. Bu donemde iiretim ve tiiketim faaliyetlerindeki sert diisiisler, ihracatta daralma ve
yatirimlarin azalmasi, ekonomik kiigiilmenin temel nedenleri olarak 6ne ¢ikmustir. Bu donemde yerli ve
yabanci yatirrmeinin TL cinsi varliklardan doviz cinsi varliklara yonelmesi ile BIST te yogun bir cikis
gozlenmistir. Krizin erken donemlerinde Tiirk Borsasinda yasanan sert diisiisler, faiz oranlar ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, iilke ekonomisinin dis soklara karsi kirtlgan bir yapiya sahip oldugunu
gostermistir. Ancak, Tirkiye’nin dnceki krizlere kiyasla daha saglam bir bankacilik altyapisina ve mali
disipline sahip olmasi, finansal sistemin ¢dkmesini Onlemistir. Bununla beraber, ihracata yonelik
sektorlerdeki tiretim ve istihdam ciddi sekilde etkilenmis, dig ticaret hacmi azalmistir. Bu ¢aligma,
Tiirkiye’nin 2008 krizine karsi nispeten direngli bir durus sergilerken, reel sektoriin dis talebe
bagimliligimnm krizin etkilerini derinlestirdigini gostermektedir. Bu baglamda, kriz sonrasi donemde
uygulanan ekonomi politikalarinin yapisal reformlarla desteklenmesi gerektigi sonucuna varilmustir.

ARTICLEINFO ABSTRACT

Keywords This study examines the impact of the 2008 global financial crisis on the Turkish economy through key
Financial Crisis, indicators such as inflation, economic growth, exchange rate movements, interest rates, the foreign trade
Global Crisis, balance, and Borsa Istanbul (BIST). Initially a financial crisis, it soon spread to the real sector and evolved
Turkish Economy, into a global phenomenon, significantly affecting Tiirkiye. In 2009, the Turkish economy contracted by
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4.8%. The main factors behind this contraction were sharp declines in production and consumption,
reduced exports, and falling investments. During this period, BIST experienced substantial capital
outflows, as both domestic and international investors shifted from TL-denominated assets to foreign
currency-based ones. The steep declines in BIST and the volatility in interest and exchange rates revealed
the fragility of the Turkish economy to external shocks. However, Tiirkiye’s relatively strong banking
infrastructure and fiscal discipline, compared to earlier crises, helped prevent a collapse of the financial
system. Nevertheless, export-oriented sectors saw significant losses in production and employment, and
foreign trade volume declined. This study shows that while Tiirkiye maintained a relatively resilient
stance during the crisis, the real sector’s dependence on external demand deepened its impact.
Accordingly, it is concluded that post-crisis economic policies should be supported by structural reforms.
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GIRiS

Tiirkiye’de 2008 krizi 6ncesi son 30 yil igerisinde pekcok kriz yasanmustir. Bunlar genellikle i¢ kaynakli belirsizlik ortaminda
olusan krizlerdir. 1970-1980 aras1 donemde kurulan on {i¢ tane koalisyon hiikiimeti ve bunun akabinde gelen 1980 darbesi
sonrast dénem, 1980’lerin sonunda giderek bozulmaya baslayan makroekonomik gériiniim, 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan ¢ok
sayida sorunla daha da koétiilesmistir. 1994 yilinda yasanan kriz ve bunun sonucunda alinan 5 Nisan 1994 kararlari, 1991-2002
arast dénemin kisa 6miirlii koalisyon hiikiimetleri, 2000 yilindaki IMF destekli programlarin basarisizliga ugramasi ve 2001
yilinda biiyiik bir ekonomik kriz daha bas gostermistir. Tiirkiye’nin ekonomik performansi inisli ¢ikislh bir seyir izlemis; bazi
makroekonomik biiyiikliiklerde gozle goriiliir bozulmalar meydana gelmistir (Altay ve Celebioglu, 2005; Yildirim, 2010).
Ekonomik, siyasi, sosyal ve dig kaynakli sorunlar, iilkenin ekonomik ve siyasi istikrarinin bozulmasina neden olabilmektedir.
Ekonomik istikrar ile siyasi istikrar arasinda giiclii ve karsilikl1 bir etkilesim s6z konusudur (Fosu, 1992). I¢ ve dis menseili
sorunlarin tilke ekonomisi tizerindeki etkilerini iki grup makroekonomik gosterge ile incelemek miimkiindiir. Bunlar, i¢ ve dig
denge ilgili gostergelerdir. i¢ denge; biiyiime, istihdam, fiyat istikrari, yoksulluk ve gelir dagilimi gibi makroekonomik
biiyiikliiklerden ibarettir. D1g denge ise 6demeler dengesi ve doviz kuru ile ilgili gostergelerden olusur. Bazen sorunlar, hem i¢
hem de dis denge tizerinde istikrarsizliga yol acabilmektedir (Bas ve Sertkaya, 2021).

I¢ ve dis kaynakl belirsizlik ortami, yatirimlari azaltarak, istikrarsizliga yol acar ve ekonomik biiyiime hizin1 olumsuz
etkileyebilir. Istikrarsizlik, bir iilkede hiikiimetlerin, rejimlerin ve topluluklarm istikrarmi kaybetmesiyle iliskilendirilir. Bu
durum, genellikle askeri darbeler veya darbe girisimleri gibi birtakim olaylar (terér, sokak olaylari, dig miidahale vb) seklinde
kendini gésterir ve ekonomik bilylimeyi olumsuz etkiler (Fosu, 1992). Ayrica, dig pazarlara erisimi zorlastirarak uluslararasi
ticaretten elde edilen faydalarm azalmasina neden olabilir (Kapri, 2019). Ulkenin kredibilite kaybmna ugramasi, 6zellikle
finansal piyasa biiyiikliikleri iizerinde hizlica kendini gosterir ve ekonominin biitiiniine sirayet eder. insanlar gelecekle ilgili
giiven duygusuna sahiplerse yatirim ve ticaret yaparlar. Siyasi istikrarsizlik kadar is ve tiiketici giivenini baltalayabilecek az
sayida problem vardir (Goldsmith, 1987). Diger taraftan, kotii ekonomik performans da siyasi istikrarsizligi arttirabilir (Alesina
ve digerleri 1996; Zablotsky, 1996). Son yirmi yilda diga acik bir kalkinma stratejisi benimseyen Tiirkiye, bu siiregte kapsamli
bir ekonomik doniisiim yasamis ve Nisan 2001'de yasanan ekonomik ve mali krizlerin ardindan, &zellikle finans sektoriinii
hedef alan yeni bir ekonomik program uygulanmaya baslanmistir. Benimsenen bu politikalarin ana amac siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi saglamak, finansal sistemi yeniden yapilandirmak, mali disiplini giiglendirmek olmustur (Temiz ve
Gokmen, 2009). Tiirkiye’de 2008 yilinda bu sefer dis kaynakli bir kriz meydana gelmistir. Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’de 2000'li y1llarda Federal Reserve Bank (FED)’in uyguladig1 gevsek para politikastyla 2007 yilinin baslarinda, konut
sektoriinde ve yiiksek riskli (subprime) ipotekli konut kredisi piyasasinda sorunlar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu donemde
riskli olarak verilen konut kredileri, diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin gérevlerini zamaninda yerine getirmemesi ve seffaf
olmayan politikalarin uygulanmasiyla yiiksek riskli kredi krizi, kiiresel bir krize doniismiistiir (Alantar, 2008; Swan, 2009).
Kiiresel 6lgekte hizla yayilan kriz; ticari, ekonomik ve finansal entegrasyon ile finansal ve ekonomik kurumlar arasindaki yogun
ve dogrudan etkilesimler nedeniyle, piyasalar ve iilke ekonomileri arasinda hizla yayilim géstermistir (Sacasa: 2008).

Kriz doénemlerinde makroekonomik gostergelerde belirgin bozulmalar gézlemlenmektedir. Ozellikle issizlik oranlarmin
yiikselmesi, toplam talepteki daralma, 6zel sektdr yatirimlarinin ertelenmesi gibi olgular 6ne ¢ikmaktadir. Buna ek olarak,
doviz kurlarinda yasanan istikrarsizliklar ve genel ekonomik durgunluk, bir¢ok iilkenin resesyon siirecine girmesine ya da
negatif bilylime oranlartyla karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir. Bu tiir kriz kosullarinda Keynesyen iktisat yaklasiminin
Oongordiigii araglar ¢ergevesinde; finansal sistemin istikrarmni saglamak amaciyla bazi finans kuruluslarinin kamulagtirilmast,
kurtarilmas: ya da desteklenmesi yoluna gidilmektedir (Mercan, 2014). 2008 krizinde de benzer sekilde gelismis {ilke
ekonomileri bankacilik sektorlerinde iflaslarla karsilasmistir. Krizin yol a¢tig1 hasar ¢ok biiyiik oldugu igin, iilkelerin ¢ogu
krizin etkisini en aza indirmek icin pekcok banka ve finans kurumunu kamulastirmislardir. iflaslarin 6niine gegmek amaciyla
kapitalist diizenin isleyisine aykir1 olarak piyasa ekonomisi isleyisine miidahale yoluna gitmek zorunda kalmiglardir (Reinhart
and Felton, 2009). 2008 y1l1 kiiresel mali krizi, diinya ekonomileri tizerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi {izerinde de olumsuz
etkilere yol agnustir. BIST-100 endeksi krizin etkisiyle gerilemis, déviz kuru ve enflasyon oranlarinda ise &zellikle 2008’in
son g¢eyregi ile 2009’un ilk ¢eyreginde kiiresel piyasalardan gelen olumsuz haberlerin de etkisiyle yukari yonlii belirgin
dalgalanmalar gergeklestirmistir. Ancak, 1994 ve 2001 krizlerinin aksine, bu siirecte iilke finansal sistemi ¢dkmemistir.
Tiirkiye, krize gorece saglam makroekonomik temellerle yakalanmistir. Buna karsin, krizin reel sektor tizerindeki etkileri daha
derin hissedilmis 6zellikle ihracat hacminde kayda deger bir diisiis yasanmustir (Basti, 2009).

Bu ¢aligma, 2008 kiiresel finans krizinin yol agtigi ekonomik gelismelerin Tiirkiye’nin makroekonomik dengesi tizerindeki
etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Caligma, kiiresel kriz ortaminin yol agtig1 ekonomik gelismelerin etkilerini ¢gok boyutlu
olarak ele almakta ve alt1 farkli makroekonomik gosterge iizerindeki etkisini karsilagtirmali olarak analiz ederek literatiire
0zgiin bir katki sunmaktadir. Ayrica bu ¢alismada i¢ ve dis denge ile ilgili kapsamli bir degisken setine yer verilmistir. Calisma
girig boliimiiniin ardindan birinci boliimde 2008 krizinin nedenlerini incelemektedir. Caligmanin bu boliimiin alt basliklarinda
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ise 2007-2008 kiiresel krizinin makroekonomik biiyiikliikler lizerindeki etkileri degerlendirilmektedir. Sonug¢ bdliimiinde ise
s6z konusu sorunlarin mukayesesi ve politik ¢ikarimlar yer almaktadir.

1. 2008 KRiZiNiN NEDENLERI

Krizin tohumlar1 2000'li yillarda Federal Reserve Bank (FED)’in uyguladigi gevsek para politikast sebebiyle finansal
piyasalarda emlak balonunun olusmasiyla atilmustir. (Eraslan ve Bayraktar, 2012). Mart 2001'de Amerikan ekonomisinde
yaklasan bir resesyon tehdidi ve 11 Eyliil saldirtlariin ardindan tiiketici ve yatirimeilarin ekonomiye olan giivenini kaybetmesi,
FED’in bir finansal ¢okiis yasanabilecegi endisesiyle kisa vadeli faiz oranlarmni diisiirmesine yol agmis ve bu durum
Amerikalilarin konut ihtiyaglarmmn karsilanmasi igin finansal sistemde bir panige yol agmistir. Ancak, bu siiregte riskli bir grup
olan bireylere, geri 6deme yapma kapasitesi bulunmayan veya kredi gecmisi yeterli olmayan insanlara yonelik krediler
saglanmistir. Bu krediler, "subprime" olarak da adlandirilan yiiksek riskli, standart alt1 krediler olarak tanimlanmis ve ¢ogu
zaman abartili beyanlarla sunulmustur (Durmus, 2009). Bu dénemde, ABD Merkez Bankasi1 (FED) Baskan1 Ben Bernanke,
Kongre’ye yaptig1 konusmada, subprime ipotek piyasasindaki sorunlarmn ekonomik bilylime ve finansal piyasalar {izerinde
sinirh bir etki yapacagini ifade etmistir (Roubini, N., & Stephen, M. 2011:23). Bunun sonucunda bu tiir krediler, ipotekli
gayrimenkullerin degerlerinin artacag: varsayimiyla daha riskli hale gelmis ve ipotek balonu 2007 yilinda konut fiyatlarmin
hizla diismesiyle patlamistir (Halisgelik, E., 2021:16).

2007’nin temmuz ayinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ipotekli konut kredisi sorunlari ile tetiklenen kriz, reel sektore ve
ardindan tiim diinya piyasalarina sigrayarak 2008 yilmimn Eyliil ayinda Lehman Brothers da dahil olmak iizere biiyiik finansal
kuruluslarin iflastyla kiiresel bir krize dontismiistiir (Reinhart ve Rogoff, 2008a; Reinhart ve Rogoff, 2008b; Claessens ve Kose,
2010; Emirkadi, 2017). 2008 Krizi, 6zellikle finansal piyasalari derin ve gelismis ekonomiler iizerinde biiyiik bir yikima yol
acmustir (Stiglitz, 2010; Hi¢ ve Gencer, 2023). Diinya finansal sistemini ciddi sekilde sarsmis olan ve baslangigta, ABD’nin
mortgage kredilerine dayali yerel bir finansal dalgalanma olarak degerlendirilen bu kriz, kisa siirede kiiresel boyuta ulasarak
diinya finansal sistemini ciddi sekilde sarsmus, bir¢ok finansal kurulusun iflas etmesine ve bazilarmin devlet kontroliine
gegmesine neden olmustur (Sorkin, 2010). Krizi 6nceki krizlerden ayiran 6nemli bir 6zellik, klasik bankacilik krizlerinin
oOtesine gegerek, karmasik ve yiiksek hacimli tiirev iiriinlerinin merkezinde yer almasi ve bu iiriinlere dayali sorunlarin kiiresel
6lgekte hizla yayilmasidir. (Bocutoglu ve Ekinci, 2009).

Ozellikle Eyliil 2008’de Lehman Borothers’in iflasina izin verilmesi ile kriz, kontrolden ¢ikmis ¢ok sayida banka iflas etmistir.
Amerika Birlesik Devletleri, daha fazla sayida banka ve sirketin iflasinin 6niine gegmek amaciyla “iflas etmek icin biiyiik
politikasini” devreye sokarak piyasaya bol likidite akis1 saglamis (quantitave easing, miktarsal genisleme) ve biiyiik ¢apli banka
ve sirket satin alma operasyonlarina soyunmustur (Sorkin, 2010). Bu dénemde 2008 kiiresel finansal krizinin etkisiyle, finansal
piyasalarda yasanan biiyiik ¢alkantilar sonucu, yatirim devi Bear Stearns, hisse bagma 10 dolara JP Morgan Chase tarafindan
devralinmistir. Ayrica, ABD'nin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG, mali istikrarin1 saglamak amaciyla FED’ten 6nemli bir
finansal destek almistir (Stiglitz, 2012). Kriz siirecinde, konut kredisi piyasasinda 6nemli rol oynayan Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki iki biiyiik konut finansmani1 kurumu Fannie Mae ve Freddie Mac ise finansal sistemin istikrarini korumak
adma ABD hiikiimeti tarafindan kamulagtirilmistir.7 Eyliil’de Freddy Mac ve Fannie Mae ($200 milyar), 17 Eylil’de AIG ($87
milyar) kamulastirilmistir. frlanda'daki bankalarin kurtariimasimin toplam maliyeti ise $572 milyara ulagnmustir (Furceri ve
Mourougane, 2009).

1.1. 2008 Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Kiiresel krizin her ne kadar mensei Amerika Birlesik Devletleri olsa da Tiirkiye’ye de bulasarak ekonominin i¢ ve dis dengesini
bozmustur (Kibritcioglu, 2010; Rawdanowicz, 2010; Ozatay, 2013). Kiiresel krizin Tiirkiye’ye sirayet etmesinde 6zellikle iki
sektor etkili olmustur. Bunlardan ilki finansal sektoriidiir. Krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin (basta Amerika Birlesik Devletleri
ve Avrupa lilkeleri) finansal sektorlerinde biiyiik bir yikim yasamalari, Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin belirgin bigimde
azalmasina neden olmustur. ikinci sektdr ise dis ticaret sektdriidiir. S6z konusu iilkelerin finansal sektdrlerindeki yikimin reel
sektorlerine sigramasi, ithal mal taleplerini azaltmis, Tiirkiye nin bu iilkelere olan ihracatinda 6nemli bir diislise neden olmustur
(Ozkardes, 2016).

1.1.1. Kiiresel Krizin Tiirkiye Dis Ticareti Uzerindeki Etkisi

Bu donemde Tiirkiye nin ihracatinin %60’a yakin bir boliimiiniin bu iilkelerle olmasi Tiirkiye’nin ihracatina darbe vurmustur.
Sekil 1’de de goriilecegi iizere dis dengedeki bu bozulma, iilkenin makroekonomik goriiniimiine zarar vermistir. Tiirkiye nin
ihracat1 2008’den 2009’a 132 milyardan 102 milyar dolara gerilemistir.
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Sekil 1. Dis ticaret dengesi 2007-2009 (milyar dolar)
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Kaynak:https://biruni.tuik.gov.tr/disticaretapp/disticaret.zul ?param 1 =0&param2=0&sitcrev=0&isicrev=0&sayac=5801

Sekil 1°de goriildiigii tizere, 2007 yilinda ihracat ve ithalat rakamlar1 arasinda belirgin bir dengesizlik s6z konusudur. Yil
genelinde ihracat artis egilimi gosterse de, ithalat rakamlari siirekli olarak ihracatin tizerinde seyretmistir. Bu durum, dis ticaret
aciginin artmasina neden olmustur. 2008 yilinin ilk yarisinda ise Tiirkiye’nin ihracat ve ithalat performansinin oldukca yiiksek
seviyelerde oldugu goriilmektedir. Mayis 2008’de ihracat 12,47 milyar dolar, ithalat ise 19,30 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ancak, yilin ikinci yarisinda, 6zellikle Eyliil 2008 sonrast donemde, kiiresel krizin etkileri belirginlesmeye
baslanstir. Ithalatta ve ihracatta diisiis egilimi hizlannmstir. Aralik 2008°de ihracat 7,72 milyar dolara gerilerken, ithalat 11,40
milyar dolara diismiistiir. Bu veriler, yilsonuna dogru dis ticarette ciddi bir daralma yasandigini gstermektedir. Toplamda 2008
yil1 boyunca Tiirkiye'nin ihracati1 132,03 milyar dolar, ithalati ise 201,96 milyar dolar olarak kaydedilmistir. 2009 y1l1, 2008’in
son ¢eyreginde baslayan dis ticaretteki daralmanin daha da belirginlestigi bir y1l olmustur. 2009’un ilk aylarinda ihracat, 2008
yilina kiyasla dnemli 6l¢iide diisiis gostermistir. Ocak 2009°da ihracat 7,88 milyar dolar olarak ger¢eklesirken, ithalat 9,28
milyar dolar seviyesine inmistir. Bu rakamlar, 6nceki yilin ayn1 dénemine gore oldukga diisiik bir dis ticaret hacmine isaret
etmektedir. 2009 yili boyunca ihracatta toparlanma egilimleri gézlenmekle birlikte, bu toparlanma sinirli kalmistir. Aralik
2009°da ihracat 10,05 milyar dolara ulagmus, ithalat ise 15,01 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 2008 yilinin ikinci yarisinda
baslayan daralma, 2009 y1l1 boyunca da devam etmis ve Tiirkiye’nin ihracati 102 milyar dolara gerilemistir.

1.1.2. Kiiresel Krizin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

2008 Kiiresel Finansal Krizi, enflasyon oranlari {izerinde de belirgin bir etkiye neden olmustur. Krizin tetikledigi kiiresel
durgunluk, diinya genelinde enflasyon oranlarinda diisiislere yol agmistir. Geligmekte olan ekonomiler dahil tim iilkelerde
enflasyon oranlari gerilerken, ABD gibi bazi1 gelismis iilkelerde ise enflasyon oranlarinin negatif seviyelere indigi gdzlenmistir
(Kaderli ve Kiigiikkaya, 2012). Kiiresel kriz, Tiirkiye’nin fiyat istikrarint gegici de olsa olumsuz etkilemistir. Sekil 2’de
goriildiigli tizere 2007°nin ortalarinda enflasyon orani, % 6 civarinda seyrederken, 2008’in Temmuz aymda % 12’lere
yiikselmistir. 2009 yilinda ise enflasyon orani yeniden % 5’ler diizeyine gerilemistir.

Sekil 2. Enflasyon oranlari, (2007-2009, %)
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Kaynak: TUIK. https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=enflasyon-ve-fiyat-106
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Sekil 2°deki TUIK verilerine gére, 2007 y1l1 boyunca enflasyon oranlar gérece istikrarli bir seyir izlemistir. 2008 yilmin ikinci
yarisinda ise kiiresel finansal krizin etkisiyle enflasyonist baskilarda bir azalma egilimi gézlenmistir. 2009 y1ls, kiiresel finansal
krizin etkilerinin daha belirgin hale geldigi bir donemdir. Tiirkiye ekonomisi bu dénemde yavaslama egilimi gostermis,
talepteki daralma enflasyonun gerilemesine yol a¢mustir. Kiiresel krizin ortaya ¢ikardigi talep daralmasi, Tiirkiye’de
enflasyonist baskilar1 hafifletmis ancak bu durum ekonomik biiyiimenin yavasglamasina ve issizlik oranlarinin artmasina neden
olmustur.

1.1.3. Kiiresel Krizin Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Kiiresel kriz, Tiirk lirasinin ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmesine yol agmistir. Diisiik faiz oranlariyla dévize endeksli
borglanan birey ve kurumlar, kur artisi nedeniyle yiiksek miktarda Tiirk lirast cinsinden borg yiikiiyle karsi karstya kalmistir
(Balaylar, vd., 2017). Ozellikle Lehman Brothers’m Eyliil 2008°de iflasi, krizin daha fazla derinlesmesine ve Tiirk Lirasmim
dolar karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur.

Sekil 3. Dolar/TL kuru, (2007-2008)
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Kaynak: TCMB. EVDS. https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket

Yukaridaki sekilde de goriildiigii tizere 2008 finansal kriz ile doviz kuru hizla yilikselmistir. 2008’de yaklagik 1,2 TL
seviyelerindeki kur, ayn1 yilin Eyliil ayinda hizla tirmanisa gegmis; 2009’ un Mart’inda 1.71’leri gérmiistiir.

1.1.4. Kiiresel Krizin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi

Gerek ihracattaki azalma gerekse finansal kaynaklarda daralma, disa agik ve gelismekte olan Tiirkiye ekonomisinin biiyiime
performansini olumsuz etkilemistir (Balmumcu ve Siislii, 2017). Ekonomi 2008’in son ¢eyreginden itibaren araliksiz dort
ceyrek kiiglilmiistiir. Sekil 4’te de goriildiigi tizere 2008’de sadece %0,7 biiyiiyebilen ekonomi, 2009’da %4,8 daralmistir.
Asagida sunulan ekonomik biiyiime verileri, Tiirkiye ekonomisinin kriz dncesi ve kriz biiyiime oranlarin1 gostermeketedir.

Sekil 4. Ekonomik biiyiime, (2007-2009, %)
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Kaynak: TUIK. https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1

Yiiriirlikte olan {i¢ yillik orta vadeli ekonomik program kapsaminda 2008 yili igin %35,5 oraninda bir bilyiime hedefi
ongoriilmektedir (DPT, 2008). Ancak 2008 krizi sonucunda ekonomik biiyiime performansinda belirgin bir yavaglama dikkat
cekmektedir. Bu yilda biiyiime oran1 %0,7 gibi oldukca diisiik bir seviyeye gerilemistir. 2009 y1l1, kiiresel finansal krizin
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etkilerinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde tam anlamiyla hissedildigi bir yil olmustur. Yillik biiylime oram1 % -4,8 olarak
kaydedilmistir. Bu donemde iiretim ve tiikketim faaliyetlerindeki sert diisiisler, ihracatta daralma ve yatirimlarin azalmasi
ekonomik kii¢iilmenin temel nedenleri olarak dne ¢ikmaktadir.

1.1.5. Kiiresel Krizin BIST 100 Uzerindeki Etkisi

Krizin makroekonomik sonuglarinin yani sira igletmeler iizerinde de olumsuz etkiler olusturdugu, sirketlerin finansman
zorluklartyla karsi karstya kaldigi ve mali durumlart ile performanslarinda belirgin diisiisler yasandigi goriilmiistiir (Celik ve
Yavuz, 2021). Yerli ve yabanci yatirimeinin TL cinsi varliklardan déviz cinsi varliklara yénelmesi ile Borsa Istanbul’dan yogun
bir ¢ikis gozlenmistir. Sekil 5’te goriildiigii tizere 2007 nin sonlarnda 570 puanin iizerinde seyreden endeks, bir yil sonrasinda
240’11 seviyelere gerilemistir.

Sekil 5. BIST 100 endeksi, (2007-2009)
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Kaynak: TCMB, EVDS. https://evds2.tcmb.gov.tr/

Sekil 5’te, Lehman Brothers'in Eyliil ayinda iflas etmesi, kiiresel finansal sistemi sarsmig ve yatirimeilarin riskli varliklardan
kagisint hizlandirmigtir. BIST 100 Endeksi, Temmuz ayinda gorece istikrarli bir performans sergilerken, Eyliil ayindan itibaren
keskin bir diisiis yasamustir. Lehman Brothers'in iflast sonrasinda Tiirkiye nin kiiresel piyasa gelismelerine yiiksek duyarliligi
neticesinde BIST 100 Endeksi yaklasik %26-27 oraninda deger kaybi1 yasamistir. 2009 yilmin sonlarma dogru ise endeks
529,62 seviyesine ulagarak yilin en yiiksek degerine ulagmustir.

1.1.6. Kiiresel Krizin Faiz Oranlari Uzerindeki Etkisi

2008 yilinin son g¢eyreginde kiiresel finansal krizin etkilerinin tiim diinyada derinlesmesiyle birlikte, iilkeler ekonomik
politikalarini bu tahribati en aza indirmeye yonelik olarak yeniden sekillendirmistir. Tiirkiye de bu baglamda, para ve maliye
politikalarini krizden kaynaklanan olumsuz etkileri sinirlayacak sekilde revize etmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), likidite destegini artirirken, ayni zamanda finansal sistemin ve kredi piyasalarinin isleyisini siirdiiriilebilir kilmak
amactyla hizli ve 6nceden planl: faiz indirimlerine gitmistir. 2008 y1l1 Kasim ayindan itibaren yaklasik bir y1l siiresince TCMB,
politika faizlerini toplamda 1025 baz puan diisiirerek, gelismekte olan tilkeler arasinda faiz indirimine en erken baslayan ve en
yiiksek faiz indirimi gergeklestiren merkez bankasi olmustur (Basg1 ve Kara, 2011).

Sekil 6. Faiz oranlar1 (%)
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Sekil 6’daki veriler incelendiginde, 2008 yilinin ilk yarisinda TCMB'nin faiz oranlarini yiiksek bir seviyede korudugu ancak
krizin etkilerinin artmasiyla birlikte para politikasinda gevseme adimlar: atarak faiz oranlarini kademeli bir sekilde diisiirmeye
basladig1 anlagilmaktadir. 2008 yilinin Ocak ayinda borg verme faizi %19,50 ve borg alma faizi %15,50 seviyesindeyken, Ekim
ayinda krizin etkilerinin Tiirkiye'de daha belirgin hale gelmesiyle bu oranlarda diisiis egilimi basladig1 goriilmektedir. Ozellikle
2008'in son ¢eyreginden itibaren faizlerde hizli bir indirim siirecine girilmis, Aralik 2008 itibartyla bor¢ verme faizi %17,50'ye,
borg alma faizi ise %15,00'e diismiistiir. Bu egilim, 2009 y1l1 boyunca devam etmis ve Eyliil 2009'da bor¢ verme faizi %9,75'e,
bor¢ alma faizi ise %7,25 seviyesine kadar gerilemistir.

2. SONUC

Tiirkiye ekonomisi, son yirmi yilda i¢ ve dig kaynakli sorunlar yiiziinden donemsel bazi ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar
yasamustir. Siyasi istikrarsizlik is aleminin ve tiiketicinin giivenini baltalayabilecek az sayida problem arasinda yer alir. Bu
ylizden ekonomik istikrar ile siyasi istikrar arasindaki karsilikli etkilesim, Tiirkiye’de karsilasilan problemlerin ¢ogu zaman
kilit noktas1 olmugtur. ABD’de baslayip kiiresel bir kriz haline gelen 2008 finans krizi, diinya genelinde etkili oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisi iizerinde de ¢ok boyutlu etkilere neden olmustur. Yaganan krizin ardindan iilke ekonomisinde gergeklesen
daralma, finansal gostergeler lizerinde de hissedilmistir.

Bu c¢alismada 2008 kiiresel finans krizinin iilke ekonomisi {izerindeki etkilerini iki grup makroekonomik gosterge ile
incelenmistir. I¢ denge; biiyiime, fiyat istikrari, faiz hadleri ve borsa endeksi, dis denge ise dis ticaret dengesi ve doviz kuru
gostergeleri ile analiz edilmistir. Dolayisiyla bu calisma yasanan 2008 krizi sonrasinda Tiirkiye’nin direng unsurlarini ve
kirtlganliklarini gstermektedir. Tiirkiye, 2001’in son ¢eyreginden 2008’in son ¢eyregine kadar araliksiz yirmi yedi ¢eyreklik
bagarili bir bliyiime performansi sergilemistir. Bu donemde Tiirkiye mali disiplini saglamis, bor¢ yiikiinii hafifletmis,
enflasyonu tek hanelere diisiirmiis, faiz hadlerini hizla siirdiiriilebilir seviyelere geriletmis ve dnemli alt yap1 yatirimlarinin
temelini atmistir. Yasanan krizle birlikte 2009 yilinda %4,8 daralma gerceklesmis, kriz reel sektor lizerindeki etkisini
gostermistir. Ekonomik istikrarsizliklarin ortak noktasi, kur hareketleri ile baslayip diger makroekonomik gostergelere sirayet
etmis olmasidir. Kur hareketleri ve asir1 dolarizasyon sorunu, Tiirkiye ekonomisinin en savunmasiz ve yumusak karnini
olusturmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’nin “finansal piyasalarin gazabina ugramamasi1” i¢in oyunun kurallarina uymasi gerektigi
siklikla dile getirilmektedir. Ulkelerin biiyiime, yatirim ve istihdam odakli énemli kazamimlari ne yazik ki kur artiglarmimn
dogurdugu olumsuz sonuglarin golgesinde kalabilmektedir. Bu donemde Merkez Bankas1 uyguladig: temkinli para politikasiyla
enflasyonu kontrol altinda tutmay1 bagarmistir. Kriz sonrasi dénemdeki toparlanma siireciyle i¢ talepte canlanma yasanmis olsa
da yapisal reformlar yapilamadigindan biiyiimenin niteligi kriz dncesi donemdeki performansi saglayamamustir.

Sonug olarak, 2008 finansal krizi sonrasinda kiiresel likidite ortaminin iyilesmesi ve alman kisa vadeli dnlemlerle i¢ talepte
yasanan toparlanma siireciyle ekonomik biiyiimeye katki saglamis olsa da uzun vadeli biiylimenin saglanmasi igin yapisal
reformlarin gerekliligini bir kez daha gostermistir. Dolayisiyla, Ulke ekonomisinin digsal soklara kars1 daha direngli olabilmesi,
stirdiiriilebilir bliylimenin saglanmast i¢in finansal sistemin giiglendirilmesi ve katma degeri yiiksek {irlin {iretiminin tegvik
edilmesi ve kurumsal reformlarin yapilmasi gereklidir.
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