JEESS

Journal of Empirical Economics and Social Sciences

Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi

Cilt/\Volume: 3 Say/Issue: 1  Mart/March 2021 ss./pp. 1-20
E. Halisgelik

2008 KURESEL EKONOMIK KRiZiNIiN TURU VE NEDENLERI

Dr. Ergiil HALISCELIK*

OZET

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, Biiyiik Buhrandan bu yana diinya ekonomisinin karsilastigi en
onemli darbogaz olarak kabul edilebilir. Ekonomi sisteminin karmasiklastigi ve entegrasyonun daha
once gortilmemis derecede yiikseldigi bir ortamda krizin ortaya ¢ikmasi krize bazi karakteristik
ozellikler katmigtir. Finansal piyasalar ve finansal araglardan kaynaklanan sorunlar 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizini diger krizlerden farkli kilan en énemli husus olarak kabul edilebilir. Ancak bu kisum
krizin sadece tetiklenme asamasi agisindan onem tasimaktadwr. Sonrasinda kriz siirecinde, diger
krizlerde de goriilen farkl ekonomik problemler ortaya ¢itkmigtir. Bu noktada finansal piyasalardaki

problemlerin yaninda, iilkelerin kendi kronik problemleri de on plana ¢iknugtir.

Bu ¢alismada 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin finansal piyasalar ve finansal arag¢lardan
kaynaklanan nedenleri incelenmigstiv. Diger taraftan finansal piyasalar ve finansal araglarin bu kadar

on planda olmasina ortam saglayan unsurlara da deginilmigtir.
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THE TYPE OF THE 2008 GLOBAL ECONOMIC CRISIS AND ITS CAUSES

ABSTRACT

2008 Global Economic Crisis may be accepted as the most important bottleneck since Great
Depression. When the crisis started to rise, economical system was more complicated and integrated
than before. Therefore the crisis has some characteristic features. Problems stemming from financial
markets and financial instruments may be accepted as the most important issue making 2008 Global
Economic Crisis more different than other crisis. However this issue is important for triggering phase
of crisis indeed. After that, during the crisis, some economic problems have emerged, similar to other
crisis. At this point, besides the problems regarding the financial markets, chronically problems of

countries have started to affect the economies.

In this study, causes of 2008 Global Economic Crisis stemming from financial markets and
financial instruments were analyzed. Besides, the issues making financial markets and financial

instruments important for economies were mentioned.

Keywords: 2008 Global Economic Crisis, Crisis Theories, Types of Financial Crisis, Financial Crisis
Models, Financial Markets and Instruments.

JEL Codes: E44, G12, G15.

1. GIRIS

2000’1i yillarin bagindan itibaren diinya ekonomisinde gergeklesen bazi olaganiistii durumlar
onceki yillarda ¢ok dikkat cekmemekle birlikte, 2007 yilindan, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi itibaren
gozle goriiliir hale gelmis ve ABD basta olmak {izere, diinya ekonomisinde siirdiiriilebilirlik agisindan
onemli bazi sorunlarin oldugu dillendirilmeye baglanmistir. Bir noktadan sonra ekonomi ile ilgili kiiresel
diizeyde birgok seyin kontrolden ¢iktig1 bir diinya ile karsi karsiya kalinmistir. Her zaman bir ¢6ziim
bulacag diisiiniilen otoritelerin ¢aresiz goriinmesi, kamuoyuna yeterli giiveni asilayacak mesajlar ortaya
koyamamasi ve ¢ok gii¢lii goriilen iilkelerin/kurumlarin sorunlar yasamasi biiyiik bir karamsarligin

yayilmasina neden olmustur.

Diinya tarihinin her doneminde ekonomi; gerek insanlarin, gerek devletlerin yagamlarinda énemli
bir paya sahip olmustur. Hatta bircok olayda neden sonug iliskileri kurulurken ekonomi kaynakl

sebeplerin ¢cok daha agir bastig1 yadsinamaz bir gergeklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gegmisten giiniimiize her donemde, ekonomi ile ilgili olarak ortaya koyulan bir¢ok goriis vardir.
Bununla birlikte yakin tarihte; gerek gecmisten devralinan mirasin her gegen giin daha fazla artig
gostermesi, gerekse de ekonominin ve alt sistemlerinin gitgide karmasik hale gelmesi, ¢iktilarin ve ana
sistemlerin anlasilmasi gii¢ hale gelmesi sonucunu dogurmaktadir. Aslinda bakildiginda, bu karmasa,

aynt zamanda sistemlerin gelismesi anlamimi tasimaktadir. Bu baglamda karmasik sistemlerin
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kurulmasindaki asil amag, ayn1 girdi ile daha fazla ¢iktiy1 elde edebilecek yontemler gelistirmektir. Her
yontem, ¢iktinin esit veya adil dagilmasi gibi bir amag giitmese de, her yontemin en azindan uzun vadede
daha saglikli ve fazla ¢ikt1 elde etmek gibi bir amaci bulunmaktadir. Sistemlerin karmasiklagmasi, ortaya

cikan problemlerin de daha karmasgik ve ¢oziilmesi zor bir yapiya doniismesi sonucunu dogurmaktadir.

Tarihsel siire¢ icerisindeki gelismeler incelendiginde bazi biiytik krizler ve sorunlar; dnceleri hig
asilamayacak gibi goriinse de, ekonomiler sonug olarak sorunlu dénemlerden ve kriz sarmallarindan bir
sekilde kurtulmaktadir. Ancak 6denen bedeller bazen ¢ok agir ve hatta diinya siyasi yapisint degistirecek
6lciide olabilmektedir. Bugiinkii sorunlarin ¢6ziimii, bundan birkag yiizy1l sonra biiyiik bir ihtimalle cok
daha kolay olmakla birlikte karar vericiler tarafindan ¢cok saglam bir sekilde tesis edilmesiyle, sorunlarin
ortaya ¢ikmasi engellenecek ve kontrol mekanizmalar1 olacaktir. Ancak, daha dnce boyle bir sistem
olmadig1 i¢in soruna hazir bir ¢6ziim ydntemi bugiin uygulanamamaktadir. Dolayisiyla bugiinkii ¢oziim
Onerileri veya yontemlerinin, diinya ¢apinda ciddi bir soru isareti ile karsilaniyor olmasi ilging degildir.
Ciinkii ne kadar mantikli olursa olsun, daha 6nce karsilagilmayan bir soruna onerilen ¢éziimiin gergekten
¢ozliim olup olmadiginin anlagilmasi, sonuglarin somut bir sekilde goriilmesinden dnce kolay degildi.
Ozellikle ciddi 6lciide karamsarligin hakim oldugu donemlerde insanlarin ¢dziimiin somut ¢iktilarin
gorme istekleri daha da artmaktadir. Tarih igerisinde ge¢miste yine karmasik olan sorunlar ve ¢éziimleri

bugiin kolay goriinse de ilk ortaya ¢ikis donemlerinde onlar da her seyin sonu gibi gériinmiistii.

Bu c¢alismanin amaci; 6zellikle finansal piyasalarda meydana gelen ciddi degisimler ile birlikte
finansal araglarda ortaya ¢ikan gesitlenmelerin 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin fitilini ateslemesinin
ardindan, calismamiz igerisinde agiklayacagimiz diger unsurlarin da etkileri ile birlikte olusan, 6zellikle

finansal piyasalar ve finansal araglardan kaynaklanan nedenlerini ortaya koymasidir.

Bu ¢ercevede calismamiz, giris ve sonugla birlikte 5 boliimden olusmaktadir. Calismanin 1°nci
boliimii olan giris kisminda ¢alismanin konusu, 6nemi, amaci ve kapsamina yer verilmistir. Caligmanin
2’nci boliimde finansal kriz, ekonomik kriz, finansal piyasalar ve araglar {izerine kavramsal ¢erceveye,
3’lincii boliimiinde ise kriz tiirlerinin ve kriz modellerinin analizine yer verilmistir. Calismanin 4’{incii
boélimiinde krizin ortaya cikisinda onemli paya sahip olan mortgage uygulamalarina ve kiiresel
ekonomik krizin gelisimine yer verilerek oOzellikle krizin basladigi ABD’de gerceklesen olaylar,
uygulanan dnlemler ve politikalar analiz edilecektir. Calismamizin 5’inci bolim olan sonu¢ kisminda

ise elde edilen sonuglarin degerlendirilmesine yer verilmistir.

2. LITERATUR ANALIZi: FINANSAL KRiZ, EKONOMIK KRiZ, FINANSAL PIYASALAR
VE ARACLAR UZERINE KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal kriz ve ekonomik kriz kavramlari literatiirde farkli anlamlara gelmekle birlikte, giinliik
hayatta zaman zaman birbirinin yerine kullanilmaktadir. Baz1 benzer noktalar1 olmakla beraber s6z

konusu iki kavramin farkliliklarinin agik¢a ortaya koyulmasi ¢alismamiz agisindan faydali olacaktir.
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Literatiirde ¢ok farkli tanim yapilsa da genel olarak finansal kriz belirli bir mal, hizmet, tiretim
faktorii ya da finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda makul degisim siirinin ¢ok otesinde
gerceklesen onemli diizeydeki dalgalanmalari ifade etmektedir. Mishkin ise finansal krizi verimli
yatirim seceneklerine sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike (moral hazard) ve ters secim (adreverse
selection) sorunlariin gittikge artmasi nedeniyle, fonlar1 etkili bir sekilde kanalize edememesinin
neticesinde meydana gelen dogrusal olmayan bir bozulma olarak tanimlamistir. Finansal kriz deyimi,
ayni1 zamanda bazi finansal piyasalardaki kurum ve/veya varliklarin ani bir sekilde ekonomik degerlerini
onemli derecede kaybettigi bircok durum icin de kullanilmaktadir. 19. yilizyilda ve 20. yiizyilin
baglarindaki bircok finansal krizde, bankacilik sektoriindeki panikler rol oynamis ve ekonomik
cokiintiiler yasanmistir. Borsalarda meydana gelen ¢okiisler ve ekonomik balonlarin patlamasi, doviz

krizleri ve devletin temerriide diismesi de finansal kriz olarak adlandirilmaktadir (Bali ve Biiyliksalvarci,
2011).

Belirli bir mal, hizmet, iiretim faktorii ya da doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, makul
dalgalanmanin Otesinde gergeklesen Onemli derecede degisimler ise ekonomik kriz olarak
tanimlanabilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001:1). Ekonomik krizler dogrudan reel dengesizlikler nedeniyle
ortaya c¢ikabilecegi gibi, bir finansal kriz sonrasinda veya ekonomi igerisindeki faktorlerin politik
istikrarsizliklar veya dogal afetler gibi herhangi bir sebeple etkilenmesi sonucunda da ortaya
cikabilmektedir.

C. Can Aktan ile Hiiseyin Sen, 2002 yilindaki ¢aligmalarinda ekonomik kriz kavramini; 6ncesinde
bilinmeyen ya da dngoriilemeyen bazi gelismeler neticesinde makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise
firmalar1 6nemli derecede etkileyecek neticeler ortaya koymasi olarak tamimlarken, Sudi Apak ise
ekonomide karar verici olan hane halkinin, firmalarin ve de devletin aksiyon ve faaliyetlerinde gerek ic
gerekse dis konjonktiirden kaynakli ani ve beklenmeyen degisimler diye tanimlamistir. Diger bir
deyisle, ekonomik krizler, beklenmedik sekilde ya da yetersiz, yanls yonetsel tercihlerle belirli bir

zaman diliminde meydana gelen makroekonomik buhranlar olarak tanimlanmaktadir (Arici, 2010:3).

Konjonktiirel hareketler de ekonomik krizlere sebep olabilmekte olup, konjonktiiriin daralma
donemlerinde depresyon ve issizlik sorunlar1 ortaya cikarken genisleme donemlerinde ise hiper

enflasyon gibi iktisadi problemler bir krize déniisebilmektedir (Oztiirk, 2010: 52).

Gilintimiizde birgok farkli aracin islem gordiigii, birbiri ile ¢ok entegre olmus, hareketleri ile diinya
ekonomisine sinyaller verebilen finansal piyasalarin bugiinkii anlamu ile ilk kdkenlerine ise 12.yy’da
rastlanmaktadir. 1141 yilinda VII. Louis, Paris’teki Pont du Change’da Changeur’leri kurarak,
senetlerin el degistirmesini, yabanci {ilkelerin para birimlerinde islemler gerceklestirilmesini, belirlenen
bir vade ve yerde belirlenen para cinsinden ddeme anlagmalarin yapilmasini, diger bir deyisle kredi

piyasanin olusmasina katki saglamistir (Allen, 2003:42).
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Literatiirde kullanilan anlamin1 dikkate alacak olursak daha kapsamli bir finansal piyasa
tanimlamasini su sekilde yapabiliriz: Finansal piyasalar; fon arz edenler ile fon talep edenleri, finansal
araglar1 ve de finansal aracilar1 kapsayan, fon arz edenler ile talep edenlerin finansal kurumlar ve finansal

araglarin kullanilmasiyla bir araya geldikleri kuralli ve diizenli ortamlardir (Dalgar, 2006:5).

Tanimdan da faydalanarak, finansal piyasalarin fon arz ve talebini bir araya getirdigi, sistem
icerisinde bu amagla teskilatlanmis kurumlar, bu amaca yonelik araclar ve uzman aracilar barindirdig:
sonucuna varilabilir. Finansal piyasalarin ortaya ¢ikis nedeni fon fazlasi olanlarin borg verebilecekleri,
fon ihtiyaci olanlarin ise borg alabilecekleri kuralli ve diizenli bir ortam olusturma ihtiyacidir. Finansal
piyasalar oncesi donemde ekonomik birimler kendi varliklari ile ihtiyaclarini karsilayip, bunlarla
yatirimlar yapmaktaydilar. Yani tamamen 6z kaynaga dayali, bu nedenle ¢ok daha sinirli bir fon kaynagi
s0z konusuydu. Finansal piyasalarin olusumu reel sektordeki arz bosluklarini géren yatirimceilarin fon
kaynag1 elde edebilecegi ortami hazirlamistir. Diger taraftan fon fazlasi olanlara ise fonlarini

degerlendirebilecekleri ortamlar sunulmustur.

Finansal piyasalarla ekonomilerdeki yatirimlar verimsiz/diigiik verimli alanlardan daha verimli
alanlara tahsis edilirken, sermaye ve bono benzeri piyasalar ise bireylerin yatirimlari i¢in alternatif
yatirim sahalar1 olusturmakta ve kaynaklar daha etkin olacag1 yerde degerlendirilerek ekonomik etkinlik

de buna paralel olarak artmaktadir (Caglarirmak, 2002: 6).

Gilinlimiizde finansal piyasalar kendi baglarina hareket etmeyen, diinyanin her tarafindan ulasacak
haberlere gore yoniinii belirleyen ve diger finansal piyasalarla ciddi anlamda entegre olmus ve onlardan
etkilenen yapilar haline gelmistir. Cok kisa zamanda degeri ¢cok fazla degisebilen finansal araclar,
finansal piyasalarda bazen etik olmayan, bazen yasal olmayan bir¢ok durum ile karsilasilmasina neden
olmustur. Igeriden bilgi alma, ahlaki tehlike, manipiilasyon gibi durumlar hem finansal piyasalarda
haksiz kazang elde edilebilmesinin Oniinii agmistir hem de finansal piyasalarda dogru fiyatlamanin

yapilmasinin 6niine ge¢cmistir.

Finansal piyasalar1 farkli kriterlere gore bazi siniflandirmalara tabi tutmak miimkiindiir.
Vadelerine gore finansal piyasalar para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilabilir. Para piyasalarinda
vadeleri bir yildan daha kisa siireli islemler gerceklestirilirken, sermaye piyasalarinda bir yildan daha
uzun vadeli iglemler gerceklestirilmektedir. Bunun diginda islem goren senetlerin ihra¢ durumlarina
gore finansal piyasalari birincil piyasalar ve ikincil piyasalar olarak siniflandirmak miimkiindiir. Birincil
piyasalar, ilk defa ihra¢ edilen menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalar iken, ikincil piyasalar daha
once ihrag edilen menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalardir. Orgiitlenme agisindan organize ve
tezgah tistii piyasalar siniflandirmasini yapmak da miimkiindiir. Organize piyasalar belli bir mekanda,
belli kurallara tabi olarak, piyasaya kote olmus menkul kiymetlerin islem gérdiigii piyasalar iken, tezgah
iistii piyasalar daha esnek yapilara sahip, genellikle islemlerin belli bir mekanda gerceklestirilmedigi

piyasalardir. Son olarak vadelerine gore finansal piyasalar spot ve vadeli piyasalar olarak
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siniflandirilmaktadir. Spot piyasalarda, 6deme ve teslimat hemen yapilirken, vadeli piyasalarda ise
onceden belli bir fiyat ve miktar iizerinde anlasilarak gelecekte belirlenmis bir zamanda 6deme ve

teslimat gerceklestirilmektedir (Ekodiyalog, 2019).

Finansal piyasalar, yukarida bahsettigimiz fonksiyonlar1 yerine getirirken, karsilikli aligverisin
gergeklesmesini saglayacak kisiler arasinda giiveni tesis edecek bazi senetlere ihtiya¢ duyulmustur. Bu
kapsamda finansal araglar, finansal piyasalarda fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda, islemin
tiiriine gore borg-alacak, miilkiyet vb. iligkiler kuran senetler olarak tanimlanabilir. Ancak bugiin
finansal araglarin alim satiminda genellikle somut bir senet kullanilmamaktadir. Bunun yerine takaslarin
elektronik ortamda gergeklestigi mekanizmalar olusturularak, finansal piyasalarin daha kolay bir sekilde
kullanilmasina, sahteciligin 6niine ge¢ilmesine imkan taninmis ve piyasalarin isleyisi agisindan ciddi bir

zaman tasarrufu saglanmistir.

Finansal araclar eskiden ¢ok daha basit haklar1 icermekteyken giiniimiizde ¢ok karmasik finansal
araglar olusturulmustur. Finansal miihendislik yontemleri kullanilarak ¢ok farkli varliklarin finansal
piyasalara farkli yontemlerle sunulmasi miimkiin hale gelmistir. Bu durum bir taraftan insanlara farkli
risk yonetim imkanlar1 saglarken diger taraftan finansal piyasalarda farkli portfoyler olusturulmasina
imkan tanimaktadir. Ancak diger taraftan finansal araglarin tasarim 6zellikleri, bazi araglarin yapisinda
sorunlu hususlar barindirmasina neden olabilmektedir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinde buna benzer

bir durumun yasandigini sdylemek miimkiindiir.
3. KRiZ TURLERI VE KRiZ MODELLERININ ANALIZi

3.1. Finansal Kriz Tiirleri
Finansal krizleri doviz, bankacilik ve borg krizi seklinde 3’lii bir siniflandirmaya tabi tutabiliriz:

Sabit kur rejimlerinin uygulandig1 ekonomilerde piyasa aktorlerinin ellerindeki ulusal paray1 bir
anda dovize cevirmesi yani spekiilatif ataklar sonucu Merkez Bankasinin elindeki rezervlerin erimesi ve
para otoritesinin devaliiasyona zorlandigi durum d6viz krizi olarak tanimlanabilir. Krugman tarafindan
gelistirilen, Flood ve Garber’in ¢alismalarina konu olan modele gore sabit kur rejimini benimsemis
ancak siirekli olarak biitce acgiklar1 veren hiikiimetler agiklarimi finanse etmek i¢cin monetizasyona
giderlerse devaliiasyon beklentileri giderek artar. Bu da ulusal paradan kagisi beraberinde getirir.
Merkez bankasmin doviz rezervleri kritik seviyeye kadar inince artan spekiilatif ataklar sabit kur
rejimini savunulamaz hale getirir ve kriz kagimlmaz olur (Oztiirk, M. 2010:54). Doviz krizleri mali
durum, uluslararasi rezerv diizeyi, 6demeler dengesi siirdiiriilebilirligi ve reel doviz kuru gostergeleri

iizerinde etkisini gosterir (Karakus, 2010: 14)

Yukarida bahsedilen 6zelliklere bakildiginda, doviz krizlerinin gelismekte olan iilkelerde goriilme

ihtimalinin daha giiclii oldugu sonucuna varilabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin Merkez
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Bankasi rezervlerinin genellikle yeterli diizeyde olmamasi ve bir kisminin 6demeler dengesi problemleri

ile karsilagmalar1 gelismekte olan iilkeleri bu agidan daha riskli kilmaktadir.

Bankacilik krizleri ise bankalarin iflaslart ya da sektordeki basarisizliklar1 sonucunda
yiukiimliiliiklerini tam olarak ve zamaninda yerine getirememeleri veya sektorde ortaya cikan krizin
kamu miidahalesiyle onlenmek zorunda kalinmasi ile ortaya g¢ikmaktadir. Bankacilik sektoriinde
yasanan kriz, bankalarin ekonomide kaynak dagilimini belirleyen kurumlar olmalari ve ekonominin
biitiiniine olan etkisi nedenleriyle, diger sektdrlerde yasanan krizlere nazaran ¢cok daha biiyiik etki yaratir

(Bal1 ve Biiyiiksalvarci, 2011: 18).

Bor¢ Krizleri ise bir iilkenin kamu ve/veya 0zel kesime ait dis borg¢larindan dogan
yiikiimliiliiklerini tam olarak ve zamaninda ddeyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle
hiikiimetlerin dis borglarini ¢evirmesi ve yeni dig kredi bulma hususunda sorun yasamalari sonucunda
dis borcun yeni 6deme planlarina baglanmasi veya yiikiimliiliiklerin ertelenmesi borg krizlerine neden
olmaktadir. Borglu borglarini 6deyemediginde veya kreditor borglarin 6denmeme olasiligi oldugunu
diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredilerin tahsilatina giristiginde bor¢ krizleri ortaya
cikmaktadir. Bu krizlerin kaynagi 6zel ya da kamu borcu olabilir. Kamu sektoriiniin borg geri 6deme
yiikiimliilikklerini tam olarak ve zamaninda yerine getiremeyecegi yoniindeki risk algilamalar1 ayni

zamanda 6zel sermaye girislerinde ciddi bir diisiise ve bir para krizine neden olabilir (Delice, 2003: 61).

Yukaridaki 6zellikler 1s181nda diisiiniildiigiinde, dis borg krizlerinin yakin tarihte gelismekte olan
iilkelerde daha ¢ok gériildiigiinii sdyleyebiliriz. Ozellikle bu iilkelerin kredibilitesinde zaman zaman
degisikliklerin olmasi, bor¢glanmanin sartlarinda ve bor¢lanabilme konusunda sorunlarla karsilagmalar

riskini ortaya ¢ikarabilmektedir.

3.2. Finansal Kriz Modelleri

Finansal kriz modelleri birinci, ikinci ve {igiincii nesiller olmak iizere 3’lii bir siniflandirmaya tabi

tutulmaktadir:

Birinci Nesil Modeller; hiikiimetlerin, sabit kur rejimi ile uyumlu olmayan mali ve parasal
politikalar takip etmesi sonucunda, Odemeler dengesinde bazi problemlere neden olmasi ve
spekiilatorlerin, bir noktada Merkez Bankasinin doviz paritesini daha fazla devam ettiremeyecegini
anlamasi sonucunda ve paraya spekiilatif hiicum baslamasi ile olusur. Birinci nesil modellerde sabit
doviz kuru, ekonomideki bireysel davramislarin ilgili olmadigi dis temel gostergeler tarafindan
belirlenmektedir. Bu modelde bireylerin beklentileri mali denge ve kredi politikalari {izerinde etkili
olmayip, krizler ekonomi politikalar1 dengesizlikleri ile sabit doviz kurunun devam ettirilmesi
arasindaki uyumsuzluklar nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Merkez Bankasi yeterli doviz rezervine
sahipse bu durum herhangi bir sorun yaratmazken, aksi durumda ise Merkez Bankasi1 zorluk igerisinde

kalacaktir (Karakus, 2010: 14).
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Birinci nesil kriz modelleri hakkinda Kurugman asagidaki ii¢ gergegi vurgulamaktadir (Ozsoylu

vd. 2010: 19-20):

o Kriz kotii hiikiimet politikasindan kaynaklanmakta olup, hiikiimetler hak ettikleri icin bu krizle
kars1 karsiya kalir.

¢ Ani olarak gerceklesmesine ragmen kriz kagiilmazdir ve deterministiktir. Diger bir deyisle

kriz tesadiifi olmayan nitelikte olup, zamanlamasi, ilke olarak, dngoriilebilir niteliktedir.

e Birinci nesil kriz modelleri zararli olmayip, sadece var olan ekonomik bir sorunu

yansitmaktadirlar.

Ikinci nesil modeller; birinci nesil modellerin belirttigi makroekonomik gostergelerdeki
bozulmalarin krize neden olacagi goriisiinii kabul etmektedir. Ancak piyasa oyuncularinin devaliiasyon
beklentileri ve bunun sonucunda tilke parasina yonelik spekiilatif ataklarin da krize neden olabilecegini
de vurgulamaktadir. 1990’larda Avrupa iilkelerinin karsi karstya kaldiklar1 spekiilatif ataklar birinci
nesil modellerle agiklanamayinca ikinci nesil modeller giindeme gelmistir. Avrupa {ilkeleri uluslararasi
finansman zorlugu yasamadiklar1 i¢in birinci nesil modellerde ongoriilen biitge agiklarini kapatmak i¢in
para basmak zorunda kalmamislardir. ikinci nesil modellerde spekiilatif ataklarin sebebini devaliiasyon
beklentileri olusturmustur. Devaliiasyon beklentisine karsi ulusal paranin korunmasi i¢in kisa vadeli faiz
oranlarinin yiikseltilmesi gerekmektedir. Bu da iilkede durgunluga neden olarak iiretimi ve istihdami
diisiirmektedir. Avrupa’da yetersiz talep sonucunda ortaya cikan igsizlik, hiikiimetleri isgsizlik ve

devaliiasyonun getirecegi maliyetler arasinda tercih yapmaya zorlamistir (Oztiirk, M. 2010: 57)

Krugman, birinci ve ikinci nesil kriz modelleri arasindaki farklar1 asagidaki gibi siralar (Ozsoylu

vd. 2010: 21):

e Birinci nesil modellerde krizlerin sorumlulugu hiikiimet politikalarina baglanirken, ikinci nesil
modellerde ise hiikiimetlerin bu krizlerde bir sorumlulugu olmadig: diisiiniilmektedir. Yerel paraya

yonelik kendiliginden ortaya ¢ikan spekiilatif saldirilar krize neden olabilir.

e Birinci nesil modellerde krizler deterministik bir nitelik tagirken, ikinci nesil modellerde boyle

bir durum s6z konusu degildir. Diger bir deyisle ikinci nesil modellerde krizlerden kaginilabilir.

Ucgiincii Nesil Modeller Mevcut kriz modellerinin basta Asya krizi olmak {izere son krizleri
aciklayamamasi sonucunda ortaya ¢ikmigtir. Krugman’a gore Asya krizinin nedenleri arasinda birinci
nesil modellerle agiklanan makroekonomik (biitce agiklar1 ve dolayisiyla enflasyon problemleri)
sorunlar s6z konusu degildi. Biiylime hizlarinda yavaslama olsa da istihdam sorunu da yasanmamusti.
Bu nedenle sabit kur politikalarin1 degistirmelerini gerektirecek bir parasal genislemeye gereksinim
duyulmamisti. Buna karsm, varlik piyasalarinda fiyatlar keskin bir seyir izlemis, hisse senedi ve
gayrimenkul degerlerinde hizli yiikseliglerin ardindan keskin diigiisler gozlemlenmisti. Krizin

olusumunda asil etken olarak ise finansal aracilarin davranislar1 gériilmiistiir (Oztiirk, M. 2010: 58).
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2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, finansal kriz modelleri agisindan degerlendirildiginde ti¢ilincii
nesil modellere daha uygun goériinmektedir. Krizin 6ncesinde ekonomik biiyiikliiklerde baz1 degisimler
olsa da, bu degisimler dogrudan krizi tetiklememistir. Ancak 6zellikle varlik piyasasinda ciddi fiyat
farkliliklart ortaya ¢ikmistir ve sonucunda diinya tarihinin en biiyiik ekonomik krizlerinden biri meydana

gelmisgtir.

3.3. Reel Sektor Krizleri

Ekonomik krizler, finansal krizler seklinde ortaya ¢ikabilecegi gibi, reel sektor krizleri olarak da

ortaya ¢ikabilirler. Bu krizlerin birisi digerinin 6nciisii veya artgisi olabilir.

Ekonominin {iretim yapan kismu ile ilgili olan reel krizler, mal ve hizmetlere yonelik talebin
azalmasi veya kesilmesiyle, bu piyasalardaki {iretimin miktarinin daralmasi ya da tamamen durmasi ve
bunun sonucunda isgiicli piyasasinda talebin de azalarak igsizligin hizli bir sekilde artmasi seklinde
ortaya ¢cikmaktadir (Arici, 2010: 4-5).

Reel sektor krizlerinin iiretim faktorlerini dogrudan etkileyen bir yapida olmasi, reel krizler
sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerin ve toplum tarafindan hissedilen etkilerin ¢ok daha {ist diizeyde
olmasi sonucunu dogurmaktadir. Reel krizler dogrudan ekonomik dalgalanmalar sonucunda ortaya
¢ikabilmekle beraber, dogal afetler veya siyasal olaylar gibi dogrudan ekonomi ile ilgisi olmayan
nedenlerle de ortaya ¢ikabilir. Reel sektor krizleri, mal ve hizmet piyasasi krizleri ve iggiicii piyasast
krizleri olarak ikiye ayrilabilir. Bu ayrim, krizin daha ¢ok hangi sektorleri ilgilendirecek sekilde ortaya
ciktigimi ve devam ettigini agiklayan bir siniflandirmadir. Krizlerin genel olarak arz veya talepte
meydana gelen degisiklikler nedeniyle ortaya ¢iktigini diisiiniirsek, bu siniflandirma diger taraftan arz
ve talep arasindaki dengesizligin hangi piyasalarda ortaya ¢iktigim gostermektedir. Ozellikle kriz
sonrast donemde alinacak tedbirler agisindan, dengesizliklerin hangi piyasalardan kaynaklandigi, yani

diger bir deyisle hangi tiir krizin yagandigi, daha 6nemli olmaktadir.

4. 2008 KURESEL EKONOMIK KRiZINiN ORTAYA CIKISI VE GELIiSiMi SURECININ
ANALIZI

4.1. 2000 — 2012 Yillar1 Arasinda Emtia, Tarim ve Gida Fiyatlarimin Seyri

Krizlerin biiyiik boliimiiniin baslangicinda, baz1 aktif varliklarin fiyatinin gercek degerinin ¢ok
iizerine ylikseldigi bir balon gdze carpmaktadir. Bu tip balonlar, genellikle yatirimcilar yiikselisten pay
alabilmek i¢in borglandig1 i¢in gereginden fazla borg¢ birikimiyle birlikte ilerlemektedir (Roubini ve
Mihm 2012:20). Bugiin yapilan yorumlarda hemen hemen herkes, kriz Oncesi dénemde emlak
piyasasinda ortaya ¢ikan balonun varligini ve bu balonun kiiresel kriz agisindan 6nemli bir karakteristik
0zellik oldugunu kabul etmektedir. Ancak bunun yaninda, krizden 6nce birkag yil boyunca artis seyrini
devam ettiren ve kriz ortaya ¢ikana kadar ¢ok ciddi bir deger artis1 kaydeden emtia fiyatlar1 agisindan

bir balon olustugunu da vurgulamak gerekir.

Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science 9




Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science
Cilt/\Volume: 3 Say/Issue: 1  Mart/March 2021  ss./pp. 1-20
E. Halisgelik

Bagta petrol olmak iizere, tiim emtia ve tarim {irlinlerinin fiyatlarinda 2000°1i yillarin baglangici
ile birlikte biiyiik artislar géze ¢arpti. Bu fiyatlarin artisinda 6zellikle Cin ve Hindistan gibi yiikselen
ekonomilerin 2000°1i yillar boyunca gosterdigi miithis ekonomik biiylime ile birlikte tiim emtia ve tarim
iirlinlerine olan talep siirekli artis ¢cok etkili oldu. 2008 yilina gelindiginde ise gida fiyatlari ile birlikte,
altin, petrol ve diger pek cok emtia fiyatlari tarihi zirveye ulasmisti. Bu fiyat artiglar1 goriiniirde her ne
kadar talep kaynakli gibi diisiiniilse de biiyiik bir spekiilatif balonun da etkisi s6z konusuydu. Emtia
fiyatlarinda yasanan bu yiikselise paralel olarak ABD Dolar1 da pek ¢ok iilke parasi karsisinda 6nemli
diizeyde deger kaybetmisti (Arici, 2010: 52).

Emtia fiyatlarinin yiikselmesinin, s6z konusu emtialara sahip olan ve bunlar1 ihra¢ eden tilkelerin
ekonomilerinin biiyiimesi {izerinde de 6nemli etkisi olmustur. Diger taraftan krizin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte emtia fiyatlarinda meydana gelen diisiisler, s6z konusu iilkelerin ciddi zorluklarla kargilagmasina
neden olmustur. Bu nedenle, emtialarin {ireticisi ve ihracatgisi olan tlilkeler 6nemli diizeyde ekonomik

sorunlarla karsi karsiya kalmiglardir.

4.2 ABD Tarafindan Uygulanan Faiz Politikas1 ve FED’in Rolii

FED tarafindan 2006 yilinda yapilan agiklamalarda, subprime mortgage piyasasinda saglanan
kredilerin kalitesinde bozulma goézlemlendigini, fakat bunun bir kriz olmadigini, piyasalarda yasanan
gelismelere paralel olarak ilave diizenlemeler yapilmasi ve gézetim metodolojisinin yeniden gézden
gecirilmesi hususlarinda ¢aligmalar yapilmasi gerektigini vurgulamistir. Piyasa kosullarina zarar
vermeden diizenlemelerin gézden gecirilmesine karar verilerek, piyasalara miidahale etmeden dengenin
kendiliginden saglanmasi umut edilmistir. FED bu siiregte, zorunlu kalmadikg¢a diizenleyici otoritelerin
piyasaya miidahalelerinin en son agama olmasi gerekliligini savunmustur. Ancak kredi piyasasinda bir
daralma yasanmamasi amaciyla gerekli denetim ve diizenlemeler yapilmamis ve beklentilerin aksine
piyasanin kendiliginden dengeye gelemeyerek siirec mortgage kriziyle neticelenmistir (Demir vd. 2008:

6).

Bu uyarilara iligkin tedbirler zamaninda alinsaydi, kamu diizenleyici ve denetleyici gorevini daha
iyl yapmis olsaydi, belki bu sekilde bir kiiresel kriz yasanmamis ya da etkisi bu kadar biiyiik
olmayacakti. FED krizin ortaya ¢iktig1 donemden sonra ciddi bir genisletici para politikas1 uygulamistir.
Ancak bugiin ortaya ¢ikan sonuglara baktigimizda bu politikanin, kisa vadede olusabilecek ¢cok daha
ciddi sorunlar1 dnlemekle birlikte, krizden tam anlamiyla ¢ikis igin yeterli olmadigi goriilmektedir.
Diger taraftan FED tarafindan uygulanan politikalarin gerekliligi ve yeterliligi ile ilgili tartismalar

siirekli devam etmistir.

Solcular, FED’in bu derecede para musluklarini agmasini, Wall Street’in bilyiik patronlarina
verilen bir agik ¢ek olarak yorumlamistir. Onlar halkin sirtindan finans kapitalin dev temsilcilerine bir
“giivenlik ag1” saglandigini, bu siirecte sirketlerin olaganiistli kazanglar sagladigini iddia etmislerdir.

Onlara gore asil desteklenmesi gerekenler, yiikselen faizler nedeniyle taksitlerini aksatan ve
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konutlarindan tahliye edilen yoksul ipotek bor¢lular1 olmalidir. Fanatik piyasacilar ise batan riskli
yatirimcilarin devlet (FED) tarafindan kurtarilmasinin ahlak bozucu etkilerini ortaya koyarak, krizlerin
clirik yumurtalarin temizlenmesine yol agmasina vesile olusturduklar1 Sl¢iide kapitalizme saglik

asilayacagini vurgulamiglardir (Boratav, 2011: 152).

Siirec icerisinde karlarin ilgili sirketler tarafindan alindigi, zararlarin ise tiim topluma devlet
midahaleleri ile odetildigi goriisi pek c¢ok taraftar bulmaktadir. Diger taraftan kurtarma
operasyonlarinda yardim edilen sirketlerin bir kismi ¢ok ciddi riskler alarak faaliyetlerine devam
ederken krize yakalanmis ve biiyiik risklerinin sonucunda iflas etmistir; bir kismi ise sadece ekonomide

meydana gelen ciddi likidite sikintisi nedeniyle iflas etmislerdir.

FED, klasik yontemlerin disinda, ortaya ¢ikan sorunun asilabilmesi i¢in baz1 yeni 6nlemler de
uygulamistir. Yatirim bankalart FED tarafindan diizenlenmemesine ragmen, FED tarafindan
fonlanmaistir; Yatirim bankasi1 Bear Stearns iflasin esigindeyken FED, Bear Stearns ve onu satin alan JP
Morgan Chase igin bor¢lanma agisindan son merci olarak gorev yapmistir. Bear Stearns’iin ¢ok fazla
sayida farkli mali kurulusa 6nemli derecede borcunun olmasi nedeniyle, iflasi ¢ok genis ¢apta zararlara,
ABD mali sistemi i¢in tam bir erime ve ekonomisi igin bir felakete neden olacagi diislintilmiistiir

(Moseley, 2008: 19).

Normal sartlar altinda FED tarafindan hi¢ beklenilmeyen bir miidahalenin yapilmasinin asil
nedeninin bu husus oldugu séylenebilir. Bear Stearns gibi bir sirketin tamamen iflas etmesi durumunda,
bugiinkiinden veya hemen kriz sonrasi yagananlardan c¢ok daha koétii sonuglarla kargilagiimasi
muhtemeldi. Bu noktada hem bu geleneksel olmayan politika kullanilmistir, hem de bu politika ¢ok ani
bir kararla yiiriirliige koyulmustur. Ciinkii s6z konusu miidahalelerin birka¢ giin dnce veya sonra
yapilmas: bile ekonomi acgisindan ¢ok bilyiikk 6nem tasimaktaydi. Bu noktada gerceklestirilen
politikalarin ve geleneksel olmayan yontemlerin, yatirimcilara finansal sistemin ¢okmemesi i¢in her
seyin yapilabilecegi mesajinin verilmesi agisindan da ¢ok 6nemli bir pay1 vardir. Ciinkii kriz doneminde
en c¢ok ihtiyag duyulan hususlardan birisi de yatirimecilarin giivenidir. Diger taraftan mortgage
kredilerinde meydana gelen artis, diger taraftan menkul kiymetlestirme islemlerinde ve finansal

piyasalarin hareketliliginde de bir artis meydana getirmistir.
4.3. Kiiresel Krizin Ulkelerin Cari islemler Dengeleri ile Mliskisi

Cari igslemler dengesi, iilkeler i¢in zaman zaman degisen bir nitelik gosterse de, tilkelerin genel
yapilari, ekonomi politikalari, ihracat ve ithalat kalemleri, yer alt1 zenginlikleri, tiikketim aligkanliklari
gibi birgok husustan etkilenerek, her iilke i¢in genellikle karakteristik bir yapi sergiler. Cari islemler
dengesinde ortaya ¢ikan bu tiir problemler uzun vadede telafisi daha gii¢ sorunlar ortaya
¢ikarabilmektedir. Cari islemler dengesindeki agiklarin kisa vadeli donemlerde finanse edilebilmesi en

azindan ciddi krizlerin ortaya ¢ikmasinin Oniine gecse de, yapisal dnlemler alinarak cari iglemler
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dengesindeki agiklarin diizenli bir sekilde azaltilmasina yonelik tedbirler alinmadan s6z konusu agiklar

iilkeler agisindan ciddi problemlere neden olabilmektedir.

Ulkelerin cari islemler dengesinde kisa kabul edilebilecek bir donemde ciddi degisiklikler oldugu
goriilmektedir. ABD’nin cari islemler aciginda cok hizli bir artis olmakla beraber, tabloda yer alan
Japonya, Cin ve petrol ihra¢ eden iilkelerin cari islemler fazlalarinda yine ciddi artiglar g6zlenmektedir.
Bu noktada cari islemler fazlasi veren iilkeler cari islemler fazlalarii degerlendirmek amaciyla, basta
ABD olmak {izere cari islemler acig1 veren {ilkeler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetleri satin
almislardir. Bu husus 6zellikle krizin kiiresellesmesi agisindan ciddi bir etken olmustur. Kaynak
aktarimlariin milli gelire oranlar1 acgisindan baktigimizda bu durum daha acgik bir sekilde

goriilmektedir:

Tablo 1. Ornek Ulkeler Uzerinden Cari islemler Dengesi / GSYH Oram (%)

Ulkeler/ Yillar 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ABD 53 -5,9 -6,0 -0,8 -1,2 -0,2 -3,2 -3,1
Almanya 4,7 51 6,3 7,4 6,2 5,9 6,1 57
Ispanya -5,2 -7,4 -9,0 -10,0 -9,6 -5,2 -4,6 -3,7
Yunanistan -5,9 -71,4 -11,2 -14,4 -14,7 -11,0 -10,0 -9,7
Portekiz -8,3 -10,3 -10,7 -10,1 -12,6 -10,9 -10,0 -6,4
Japonya 3,7 3,6 3,9 48 3,2 2,8 3,6 2,0
ingiltere -2,1 -2,6 -3,2 -2,5 -1,4 -1,5 -3,3 -1,9
izlanda -9,8 -16,2 -25,7 -15,7 -28,3 -11,8 -84 -6,5
Rusya 10,1 11,1 9,5 59 6,2 4,0 4,7 55
Cin 3,6 59 8,6 10,1 91 52 51 2,8
Brezilya 1,8 1,6 1,3 0,1 -1,7 -15 -2,2 -2,1
Tiirkiye -3,7 -4,6 -6,1 -5,9 -5,7 -2,2 -6,3 -9,9

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Nisan 2012: .207 — 212.

Kriz 6ncesi donemde krizin asil ortaya ¢iktigi lilke olan ABD’de ve kiiresel krizin ardindan kendi
krizlerini veya finansal sorunlarini ayrica yasayan iilkelerde ciddi bir cari islemler acig1 oldugu
goriilmektedir. Krizin ilk etkilerinin ortaya ¢iktigi yillarda bu oranda ciddi bir diizelme meydana
gelmekle birlikte, son yillarda ABD’nin cari islemler a¢ig1/ GSYH oraninda yeniden bir artis s6z konusu
olmustur. 2011 yili itibariyle s6z konusu oran -% 3,1 diizeyindedir. Krizin etkisi ile kendini yeniden
diizenleyen oranlarin tekrar bozulmasi ve cari islemler agiginin yeniden biiyiimesi, ABD
ekonomisindeki yapisal sorunlara ciddi ¢oziimlerin getirilemediginin bir gostergesi olarak kabul
edilebilir. Ingiltere icin de séz konusu oranlarda benzer bir seyir séz konusu olmasina ragmen

dalgalanmalarin daha kiiciik boyutlarda oldugu goriilmektedir. Diger taraftan Ingiltere’nin 2010 yilinda
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-% 3,3 olan cari islemler ag181 / GSYH oraninin 2011 yilinda -% 1,9’a geriledigi hususuna da dikkat

edilmelidir.

Kiiresel Ekonomik Krizin ortaya ¢ikmasinin ardindan ciddi ekonomik problemlerle karsi karsiya
kalan tilkelerden 1spanya, Yunanistan, Portekiz, Izlanda gibi iilkelerin kriz 6ncesi ve sonrast donemlerde
ciddi bir cari islemler agigi problemi ile karsi karsiya olduklari hususu dikkat g¢ekmektedir.
Orneklemdeki diger iilkelere ve diinya ekonomisindeki paymna gore kiiciik bir ekonomi olarak kabul
etmek miimkiinse de Izlanda acisindan ortaya cikan cari islemler acig1 / GSYH oranmin ¢ok ciddi
seviyelerde oldugu dikkat cekmektedir. 2008 yilinda s6z konusu oran -% 28,3 gibi devasa bir diizeye
yiikselmistir. Kriz sonrasi donemde s6z konusu oranda ciddi bir iyilesme oldugu goriilmekle birlikte bu
kadar biiyiik bir acigin kapatilmasi ¢ok kolay olmamaktadir ve hala cari islemler acig1 / GSYH oram
gayet ciddi bir diizeydedir. Cari islemler agig1 / GSYH orani krizin ilk ortaya ¢iktig1 donemler olan 2007
yilinda Ispanya igin, 2008’de ise Portekiz ve Yunanistan icin en yiiksek diizeyine yiikselmistir. Cari
islemler acig1 diinya genelinde ciddi likidite sikintisinin yasandigi kriz sonrasinda, iilkeler i¢in ¢ok daha
ciddi bir tehdit haline donilismiistiir. Bu agidan Tiirkiye de kriz Oncesinde ve giiniimiizde riskli
konumdadir. Bunun yaninda s6z konusu iilkelerin genellikle bu sorunlarin yaninda yiiksek kamu borg
stokuna sahip olmasi bu iilkelerin ¢ok daha ciddi sorunlarla karsi karsiya gelmesine neden olmustur.

Tiirkiye bu agidan ise yukarida bahsedilen {ilkelerden ¢ok daha iyi durumdadir.

Diger taraftan, yukarida inceledigimiz donem igerisinde, kriz Oncesi donemde ¢ok biiyiik
oranlarda cari islemler fazlasi veren iilkelerin, kriz dénemi ile birlikte bu cari islem fazlalarinda
azalmalarin oldugu goriilmektedir. incelememize konu olan donem igerisinde, 2005 yilinda, Rusya %
11,1 ile en yiiksek cari islemler fazlas1/ GSYH oranini1 yakalamistir. Kriz sonrasinda bu oranin minimum
degeri % 4 ile 2009 y1ilinda gerceklesmistir ve 2011 yilinda s6z konusu oran % 5,5 diizeyindedir. Cin’de
olusan cari iglemler fazlasi / GSYH oraninin ise kriz donemi hareketini ¢ok daha net bir sekilde
yansittigini sdyleyebiliriz. Cari islemler fazlasi / GSYH orani, 2004 yilinda % 3,6 diizeyinde iken,
diizenli bir sekilde artarak 2007 yilinda % 10,1 seviyesine yiikselmistir ve kriz sonrasinda diismeye
baglayarak 2011 yilinda % 2,8 seviyesinde gerceklesmistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda yukarida

belirtilen tilkelerin ihracat kalemlerinde meydana gelen diisiisiin nemli rol oynadig1 soylenebilir.

Cari islemler dengelerindeki degisimlerde rol oynayan bazi sebepler vardir. Oncelikle cari
islemler acig1 veren iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik kiiglilmeler s6z konusu iilkelerin tiikketimlerinin
diismesi anlamini tagimaktadir. Diisen tiikketim ve talep, bu llkelere ihracat gergeklestiren iilkelerin
ihracatlarinda disiislere neden olmustur. Bu nedenle s6z konusu {ilkelerin de cari islemler fazlalarinda
diisiisler meydana gelmistir. Ozellikle en biiyiik ihracatgilardan Cin ve petrol ihrag¢ eden iilkeler
acisindan s6z konusu hususun ciddi etkisi olmustur. Diger taraftan ABD dolarinin kriz 6ncesi donemden
kriz sonrasi doneme gegiste yasadigi ciddi bir deger kayb1 s6z konusudur ve ciddi bir pazar olan
ABD’nin para biriminde ortaya ¢ikan bu deger kaybi cari islemler dengelerinin iilkeler a¢isindan daha

ilimh diizeylere gelmesine neden olmustur.
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4.4. ABD Hanehalkinin Harcama Egilimleri

ABD ekonomisinde; 6denmemis borglardaki biiyiime ile bunun altindaki ekonomik biiyiime
arasindaki farklilik ciddi boyutlardadir. 1970’lerde 6denmemis borglar {ilkenin GSYH’1n yaklagik 1,5
kat1 iken bu oran 1985’te GSYH’nin iki kati, 2005°te ise bor¢ neredeyse GSYH nin 3,5 kat1 kadar
olmustu ve toplam borg¢ tutari, tiim diinya GSYH olan 44 trilyon dolar diizeyine de ¢ok yakindi
(Magdoff, 2006: 4).

Bu sekilde siirekli hem miktar olarak hem de oransal olarak artan bor¢lanmanin bir noktada
topluma maliyet 6detmesi kaginilmaz olmaktadir. ABD ekonomisinde olusan bu bor¢lanma egilimi
toplumun bir¢ok kesimini igine alacak sekilde ilerlemisti. ABD ekonomisinde hanehalki

bor¢lanmasinda da ciddi bir artis meydana gelmistir.

Tablo 2. ABD’de Tiiketici Borcu ve Tiketici Harcanabilir Geliri

Yillar Tiiketici Borcu (milyar $) Tiketici I(-I;:'I;z::asgilir Geliri
1975 736,30 1.187,40
1980 1.397,10 2.009,00
1985 2.272,50 3.109,30
1990 3.592,90 4.285,80
1995 4.858,10 5.408,20
2000 6.960,90 7.194,00
2005 11.496,60 9.039,50

Kaynak: Saritag, 2011: 44.

Yukaridaki tabloda goriildiigii lizere, 1975 yilindan 2005 yilina gelinirken, tiikketici borcunda 15,6
kat bir artis s6z konusu olmusken, tiiketicilerin harcanabilir gelirlerinde 7,6 kat artis meydana gelmistir.
Yukaridaki tabloda yer alan verilerden hareket edilerek olusturulan asagidaki tablo tiiketici borcu/
tiikketici harcanabilir geliri oraninin yillar itibariye degisimini daha agik bir sekilde gérmek agisindan

faydali olacaktir.

Tablo 3. ABD’de Tiiketici Borcu / Tiiketici Harcanabilir Geliri Oram

Yillar Tiiketici Borgl_l / Tiil_(e_tici
Harcanabilir Geliri
1975 0,62
1980 0.70
1985 073
1990 084
1995 0.90
2000 097
2005 127
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Yukarida da gorildiigi tizere 1975 yilinda 0,62 olan tiiketici borcu / tiiketici harcanabilir geliri
orani, siireg icerisinde siirekli artmakla birlikte, 2000 yilindan 2005 yilina gelinirken s6z konusu oranin
0,97°den 1,27’ye yiikseldigi goriilmektedir. Diger bir ifade ile hane halkinin geliri bor¢larinin

karsilanmasi agisindan zaman igerisinde hep geri kalmustir.

ABD’de ortaya ¢ikan durum, ABD halkinin iirettiginden c¢ok tiikettigi bir ortam1 gostermektedir.
Bu doéngiiniin ise problemsiz bir sekilde uzun siire siirdiiriilmesi kolay degildir. Ayrica ¢alismamizin
onceki boliimlerinde de belirttigimiz tlizere, ABD halki kriz 6ncesinde varliklarini ikinci kez ipotek
ettirerek buradan elde ettigi gelirin bir kismimi da dogrudan tiiketim amaciyla kullanmistir. Tiim bu
faktorler hem mortgage piyasalarinin ve buna baglt menkul kiymet piyasalarinin canlanmasina etki

etmektedir, hem de ABD’de olusan tasarruf agigini koriiklemektedir.

4.5. ABD Emlak Piyasasinda Ortaya Cikan Balon ve ABD Emlak Piyasasinin Yapisi

Ekonomilerdeki riskli yapilar genellikle kendisini oncii gostergelerle hissettirir. 2008 Kiiresel
Ekonomik Krizi 6ncesinde de bir¢ok iktisadi veride meydana gelen 6nemli degisimler s6z konusu

olmustur. Ozellikle balon olusumunu gésteren veriler dikkat gekicidir.

ABD’de konut piyasasi, 2005 — 2006 yillarinda sismeye baslamis donemin FED Bagkani
Greenspan, “konutta bir balonumuz olusmus” demis ve ayrica, 2007’ de yliksek faizli ev kredisi ve kredi
krizi ortaya g¢iktiginda da “2005 yilinin ¢ok sonlarina ve 2006 yilina kadar gergekten bunun farkina
varamadim” agiklamasinda bulunmustur. Diger taraftan ABD genelinde konut fiyatlarinda aym sekilde
ve Olciide bir balondan da s6z etmek miimkiin degildir. “Standard & Poors/Case Shiller Konut Fiyat
Endeksi’nde bulunan yirmi biiyiik sehirden altisinda (Dallas, Cleveland, Detroit, Denver, Atlanta ve
Charlotte), 2001 — 2006’da enflasyon ayarl fiyat artist % 10’dan azdir. Ayn1 donemde yedi biiyiik
sehirdeyse (Tampa, Miami, San Diego, Los Angeles, Las Vegas, Phoneix ve Washington) ise %80’den
fazla olmustur (Bali ve Biiyliksalvarci, 2011:189, 193).

Belki de karar vericilerin 6nceden daha kat1 6nlemler almasinin 6niine gecen etkenlerden birisi
de bu diizenli olugsmayan balon olarak kabul edilebilir. Ciinkii diizgiin isleyen mortgage sistemlerinin
yapisinin bozulmasi da burada baska bir risk faktorii olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte menkul
kiymetlestirme islemlerinde olusturulan havuzlarda farkli mortgage kredilerinin barindirilmasi, farkl

acilardan riskli olarak kabul edilebilecek varliklarin da birbirini etkilemesine neden olacaktir.

Subprime kredileri ile ilgili problemler daha 6nce 2001 yilinda yasanan durgunluktan hemen 6nce
ortaya ¢ikmistir. Fakat bu sorunlar 2002-2005 dénemindeki ekonomik canlilikta hizlica giderilmistir.
Mortgage faiz oranlarinda 2005 yilinin ikinci yarisinda baglayan artis ise konut piyasasinda ortaya ¢ikan
bozulmanin ilk oncii gostergeleri olmustur. 2006’ nin sonlarinda konut piyasasinda toparlanma ve
istikrar egilimlerin ortaya ¢ikmasina ragmen, bu durum &zellikle yeni ve daha riskli mortgage iiriinleri
basta olmak tizere kredi kalitesinden kaynakli problemler mortgage kredi standartlariin daha da
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katilagmasina yol agmasi sebebiyle ¢ok uzun siirmemistir. Bdylece, konut sektdriinde 2007 yilinin ilk
yarisinda, artan gecikme ve haciz problemiyle birlikte yeniden sorunlar ortaya ¢ikmistir. Mortgage
kredilerinde toplam 6denmeme oran1 2007 yilinin son ¢eyreginde, 2007 yilinin ilk ¢eyregine gore,
yaklasik %35 artmistir. Hacizlerin, piyasadaki konut arzini arttirmak yoluyla konut fiyatlarinda asag:
yonde baskiy1 artirmasi sonucunda 2007 yili Eyliil ayinda miistakil aile konut satiglar1 1998 yili Ocak
ayindan sonraki en diisiik seviyelere diismiistiir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 383).

Oncesinde ¢ok canli olan bir piyasada bu kadar keskin bir diisiisiin yasanmas1 problemlerin
ortaya cikigini tetikleyen unsurlardan birisidir. Kriz 6ncesinde kredilerin risklilik diizeyinde ciddi
degisimler s6z konusu olmustur. Bu durum asagidaki tablodan goriilebilmektedir.

Tablo 4. ABD’de Risklilik Siniflandirmasina Gore Kullamilan Mortgage Kredisi Miktari ve
Tiim Mortgage Kredileri icindeki Oram

Prime Krediler Alt-A Krediler Subprime Krediler Toplam

Yillar " \iyar | Yiizde | Milyar | Yiizde | Milyar | Yiizde | Milyar | Yiizde

Dolar Dagihm Dolar Dagihim Dolar Dagihim Dolar Dagilim
2001 2.002 % 89 64 % 3 187 % 8 2.253 % 100
2002 2.624 % 90 77 % 3 230 % 8 2.931 % 100
2003 3.504 % 89 96 % 2 349 %9 3.949 % 100
2004 1.893 % 70 209 % 8 593 % 22 2.694 % 100
2005 1.762 % 62 403 % 14 663 % 23 2.829 % 100
2006 1.512 % 60 411 % 16 617 % 24 2.540 % 100
2007 1.509 % 76 275 % 14 191 % 10 1.975 % 100

Kaynak: Hepsen, 2011: 48.

Yukaridaki tabloda da goriildiigii iizere, inceledigimiz donem itibariyle, toplam mortgage
kullanimlar1 2003 yilinda tavan yaptiktan sonra 2004 yilinda yaklagik iicte bir oraninda azalmistir ve
sonraki li¢ yilda nispeten dengeli bir durum s6z konusudur. 2007 yilinda ise yine ciddi bir diisiis s6z
konusudur ancak 2007 yili artik krizin etkilerinin ortaya ¢iktigi donemdir. Konumuz agisindan en ¢ok
dikkat edilmesi gereken husus ise toplam mortgage kredileri i¢inde riskli kredilerin varliginin artmasidir.
2001 yilinda % 89 diizeyinde olan prime kredilerin orami 6zellikle 2004 yilinda biiyiikk bir kirtlma
gecirdikten sonra 2006 yilinda % 60 oranina kadar gelmistir. Yine 2001 yilindan 2006 y1lina kadar olan
stirec igerisinde, Alt-A kredilerin oran1 % 3’ten % 16’ya, subprime kredilerin oran1 % 8’den % 24’e

yiikselmistir. Bu durumda toplam mortgage kredilerinin risk diizeyinde ciddi bir artis olmustur.
4.6. Finansal Piyasalarin ve Finansal Araclarin Krizdeki Rolii

2001-2007 balonunda da ABD’ye disaridan gelen 6diing verilebilir fonlar etkili olmustu. ABD
piyasalar1 icin 2004’ten sonra temel ddiing verilebilir dis fonlarin kaynag: yoksul iilkelerdi. Ustelik bu
fonlar1 arz edenler de ticari teamiillere gore kararlar alan 6zel sektor kapitalistleri degil, s6z konusu

iilkelerin para politikas1 otoriteleriydi. 1997 — 98 Asya krizinden sonra yoksul iilkeler, doviz kuru
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krizlerine kargin doviz rezervleri biriktirmek mecburiyetinde kaldilar. Bu politika ABD’deki diisiik faiz
oranlara karsin ABD devlet tahvilleri satin alinmast demekti. Diger bir deyisle, Diinyanin yoksul
iilkeleri, zor kazandiklar1 doviz fazlalarin1 ABD finans piyasalarina gondermeye zorlanarak bir bakima

ABD’ni siibvanse ediyor, diisiik getiriler saglayip balona da destek oluyorlardi (Lapavistas, 2009: 10).

Diger taraftan biiyiik ekonomilerin ve 6zellikle ABD’nin uzun yillardir giivenilirlik agisindan
sagladiklar1 imaj da bu a¢idan 6nemlidir. Biiytik iilkeler ve biiyiik sirketler de diger tilke ve sirketler gibi
bazi zorluklarla karsi karsiya kalabilmekteydiler. Ancak onlar igin ciddi bir ¢okiis beklenen bir durum
degildi. Gelismekte olan iilkelerin ABD ve biiyiik iilkelere ait menkul kiymetlere yatirim yapmalarinin

sebeplerinden birisi de budur.

2006 yilinda ikinci kalite ipotek kredileri (subprime mortgages), toplam ABD ipotekli konut
kredilerinin %28’ini karsilik geliyordu. Bu kredilere dayali menkul kiymetler, ABD varliga dayali

menkul kiymet piyasasinin, hemen hemen yarisina tekabiil etmekteydi (Saritas, 2011: 51).

2001 — 2006 yillar arasinda krizin 6nemli sebeplerinden biri olan kullanilan subprime mortgage
kredilerinin menkul kiymetlestirilme oranlart agisindan bir inceleme yaptigimizda karsimiza, asagidaki

tabloda da goriilecegi iizere, yine anlamli sonuglar ¢ikmaktadir.

Tablo 5. Subprime Kredilerinin ve Bunlara Dayali ihra¢ Edilen Menkul Kiymetlerin Miktar1 ve
Tiim Mortgage Kredileri Icindeki Oram

Yillar ipol:?«?il 'cll(n:)nu? Subprime Kredi Hacmi Sﬂ;ﬁ:ﬁig}f;ﬂ?ﬁiﬁ:}‘
Kredisi Hacmi

Milyar $ Milyar $ % Pay Milyar $ % Pay
2001 2.253 187 % 8 95 % 50,8
2002 2.931 230 % 8 121 % 52,6
2003 3.949 349 %9 202 % 57,8
2004 2.694 593 % 22 401 % 67,6
2005 2.829 663 % 23 507 % 76,5
2006 2.540 617 % 24 483 % 78,3

Kaynak: Hepsen, 2011: 56.

Yukaridaki tabloda da goriildiigii iizere, subprime mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirme
oranlarinda ciddi bir artig ortaya ¢ikmistir. 2006 itibariyle subprime mortgage kredilerinde menkul
kiymetlestirme oran1 % 78,3 diizeyine yiikselmistir ve bu sekilde risklerin ciddi bir kisminin bagkalarina
devredilme imkan1 ortaya ¢cikmistir. Yukaridaki tablolarda yer alan bilgilere gore, hem subprime
mortgage kredilerinin oraninda artis olmustur, hem de subprime mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirme oraninda artits meydana gelmistir. Bu durum risklilik diizeyinin iki farkli kanaldan

artmasina neden olmustur.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi diinya tarihi agisindan énemli bir doniim noktas1 olusturmaktadir.
Kapitalist sistemin ciddi aksakliklarinin ortaya ¢ikmasi ve diinya ¢apinda birgok kisi ve kuruma ciddi
maliyetler 6detmesi kiiresel diizeyde bircok politikanin degismesine neden olmustur. Fakat ortaya ¢ikan
bu sonugclar diinyay1 kapitalizmden vazgegirememistir. Ancak kapitalizm giiniimiizde daha kontrollii ve
planli sekilde yiiriitiilmeye calisilmaktadir. Bu durum hem kapitalist sistemin kendi kendine isleyisine
giiven konusunda bazi siiphelerin olusmasina, hem de kontrolsiiz ¢alisan kapitalizmin yakin tarihte ciddi

maliyetler 6detmesine neden olmustur.

Kiiresel FEkonomik Kriz siiresince tiim diinyada ekonomilere ciddi miidahaleler
gergeklestirilmistir. Bu durum kapitalist sisteme uygun olmamakla birlikte ekonomi c¢evrelerinin
bir¢ogu da bu duruma tepki gostermemistir. Ciinkii bu miidahaleler kapitalist sistemin ¢ok daha biiyiik
¢ikmazlarla kargilagsmasini engellemistir. Kapitalizmin ana mantig1 iizerinden diisiindiigiimiizde ¢ikan
sorunlarin aslinda ¢iiriik elmalar sistemden elimine etmesi gerekmektedir; ancak pratikte bunu

kabullenmek ve sonuglarina katlanmak ¢ok kolay olmamaktadir.

Diinya ekonomik sisteminin yapisit diisiiniildiigiinde, ¢ok istisnai durumlar disinda, diinyanin
herhangi bir yerinde ortaya ¢ikan bir ekonomik krizin baska {ilkeleri etkilemeden sonlanmasi ¢ok
miimkiin goriinmemektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinde oldugu gibi gelismis iilkeler
kaynakli problemler sonucunda krizler ortaya ¢iksa da, bu krizin kiiresel bir boyut kazanmama ihtimali
yoktur. Istisnai iilkeler disinda tiim diinya iilkeleri, birbirinin finansérii ve miisterisi oldugundan dolay1
problemlerin birbirini tetiklemesi gayet dogaldir. Ancak bu siirecte ortaya cikan kiiresel etkilerin
disinda, iilkelerin kendilerini daha kirilgan hale getiren bazi 6zellikleri de olabilmektedir. 2008 Kiiresel

Ekonomik Krizinden sonra ortaya ¢ikan Izlanda, Yunanistan gibi 6rnekler bu durumu yansitmaktadar.

Diger taraftan birbirine bu kadar entegre olmus iilke ekonomileri ve finansal sektoriin reel sektor
icin tasidigr 6nem gdz Oniine alindiginda, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi gibi finansal kriz seklinde
ortaya ¢ikan krizlerin, reel sektorii etkilemeden sonlanmasi ihtimalinin de diisiik oldugunu belirtmemiz

gerekir.

2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin ortaya ¢ikisinda, ¢alismamizda da ayrintilariyla anlatildig
iizere, bagka faktorler de etkili olmakla birlikte, mortgage kredilerinden kaynaklanan sebeplerin
tetiklemesi 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu noktada s6z konusu dengesizliklerin neden goriilemedigi
tartigtlmalidir.  Ozellikle kamu idareleri bu tiir dengesizlikleri izleyebilecek yeterli bir sisteme
kavusturulmalidir. Bu sekilde krizler veya dengesizlikler dncesi sinyaller daha kolay alinabilecek ve

gerekli dnlemleri almak miimkiin olabilecektir. Boylece krizin olumsuz etkileri de azaltilmig olacaktir.

Kiiresel Kriz siirecinde tekrar dnemi ortaya ¢ikan bir diger husus da; ekonomilerde biiyiimenin
devam etmesinin, sorunsuz bir iktisadi yapinin olustugu anlamima gelmedigidir. Ekonomik biiyiime,

iilkeler agisindan 6nemli olmakla birlikte, biiyiimenin siirdiiriilebilirligi ciddi bir bigimde sorgulanmali
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ve politikalar siirdiiriilebilir bilyiimeyi saglayacak sekilde yiiriitiilmelidir. Ciinkii biiylimenin devam
ettigi donemlerde aslinda siirdiiriilebilirlikten bagimsiz diisiiniilerek ekonominin ¢ok iyi isledigi
yoniinde diisiincelerin ortaya ¢ikma ihtimali yiiksektir. Bu noktada gerekirse ekonomilerin sogutulmasi
ve biiylime agisindan daha saglikli bir yapinin olusturulmasi gerekmektedir. Biiylime devam ederken bu
siireci sekteye ugratacak hamleler, sogutma adina yapiliyor olsa da, kamuoyu tarafindan olumlu
karsilanmayabilecektir. Ancak ekonomiler i¢in uzun vadede siirdiiriilebilirlik cok daha 6nemlidir. Bu
noktada iilkelerin siirdiiriilebilir biiylimesinin saglanabilmesi i¢in hiikiimetlere ciddi gorevler
diismektedir. Diger taraftan ilgili uluslararas1 kuruluglarin da bu kapsamda iilkeleri yonlendirmeleri

faydali olabilecektir.

KAYNAKCA

Allen, L. (2003), “Keseden Bankaya Tezgahtan Borsaya Kiirsel Finans Sisteminin Oykiisii”, Kitap

Yaynevi, istanbul.

Arici, K. A. (2010) “1929 Biiyiik Ekonomik Buhran’dan 2008 Ekonomik Krizi’ne Diinya Ekonomik
Krizleri ve Tiirk Tekstil Sektoriine Etkileri”, Namik Kemal Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii,

Tekirdag.

Bali, S. ve Biiyiiksalvarci, A. (2011) “1630°dan 2010’a Finansal Krizler Tarihi Balonlar, PaniKkler,

Buhranlar ve Kiiresel Finansal Kriz”, 1. Baski, Cat1 Kitaplar1, Istanbul.
Boratav, K. (2011) “Bir Krizin Kisa Hikayesi”, Arkadas Yayinevi, Genisletilmis 2. Baski, Ankara.

Dalgar, H. (2006) “Tiirk Finansal Piyasalarinda Kurumsal Yatirimcilar Olarak Emeklilik Yatirim
Fonlar1 ve Performanslarinin Degerlendirilmesi”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1, Isparta.

Caglarirmak, U.N. (2002) “Finansal Piyasalarda Etkinlik ve Etkinligin Zayif Formda Test Edilmesi”,

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

Delice, G. (2003) “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, Kayseri, Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 20.

Demir, F., Ermisoglu, E., Karabiyik, A. ve Kiiciik, A. (2008) “ABD Mortgage Krizi Calisma Tebligi”,

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 3, Ankara.

Ekodiyalog, (2019) “Finansal Piyasalar”, Erisim:27.02.2019,

http://www.ekodialog.com/Konular/finansal-piyasalar.html

Hepsen, A. (2011) “Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarmin Rolii ve Gayrimenkul

Fiyat Endekslerinin Onemi”, Literatiir Yayinlari, Istanbul.

IMF, (2012) “World Economic Outlook”, Nisan 2012.

Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science 19




Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science
Cilt/\Volume: 3 Say/Issue: 1  Mart/March 2021  ss./pp. 1-20
E. Halisgelik

Karakus, P. (2010) “Current Account Defecits and Financial Crises Signals in European Emerging

Markets”, Istanbul, Istanbul Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Kibrit¢ioglu, A. (2001) “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye
Dergisi Ozel Sayis1, Ankara.

Lapavistas C. (2009) “Finansallasmig Kapitalizm: Kriz ve Finansal Miisadere”, Finansallasma ve

Kapitalizmin Krizi, Yordam Kitap, Istanbul.
Magdoff, F. (2006) “The Explosion of Debt and Speculation”, Monthly Review, 58 (7).

Moseley, F. (2008) “Center of Studies and Research in Social Sciences”, The US Economic Crisis:
Causes and Solution, Article presented in I. International Congress of Research and Political

Debate, October 30th to November 1st, Buenos Aires, Argentina.

Ozsoylu, A. F., Unliikaplan, 1., Akdogan Gedik, M. (2010) “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Karahan
Kitabevi, Adana.

Oztiirk, M. (2010) “Avrupa Birligi’ne Giris Siirecinde Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve
Ekonomik Krizler (2000 —2010)”, Istanbul, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Oztiirk, S. ve Govdere, B. (2010) “Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Siileyman

Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15 (1).

Roubini, N. ve Mihm, S. (2012) “Kriz Ekonomisi- Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi”, Pegasus

Yaynlari, istanbul.

Saritas, S. (2011) “Kriz Teorileri Dogrultusunda 2008 Krizinin Degerlendirilmesi”, Istanbul

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Teorisi Anabilim Dals, Istanbul.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar ¢atismasi bildirmemistir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.
Tesekkiir: -

Peer-review: Externally peer-reviewed.
Conflict of Interest: The author has no conflict of interest to declare.
Grant Support: The author declared that this study has received no financial support.

Acknowledgement: -

Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler Dergisi / Journal of Empirical Economics and Social Science 20




