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1. GIRIS

Kriz, beklenmeyen bir sekilde aniden ortaya gikan mikro ve makro bazh
durgunluklardir. Bir iilkede uluslar arasi rezervlerin azalmasi, bankaciik
sistemindeki kirilganlik, enflasyon, yerli paranin deger kazanmas, dis ticaret
agiklan, ekonomik biiyiimenin ve ihracatn azalmasi, kamu agklan, kredi
geniglemesi ve bunun sonunda para arzi artigi krizlere neden olmaktadir.
Krizlerin organizasyon iizerindeki etkileri uzun ya da kisa siireli olabilir. Kriz-
ler bulasia etkisinden dolay1 oldukga tehlikeli ve tiim diinyay1 tehdit eder
niteliktedir.

Herhangi bir malda, iiretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesinde or-
taya ckan dalgalanmalar ekonomik krizleri meydana getirir. Ekonomik
krizler reel ve finansal sektérlerde ortaya gikan dalgalanmalardir. Dolayisiy-
la ekonomik krizler reel ve finansal krizler olarak ikiye aynhr.

Gahgmada yeryiiziindeki kiiresel krizlerden Tiirkiye ve Mortgage krizle-
ri incelenerek ve bunlann tipolojik karakteristikleri ortaya konularak kiiresel
kriz olgusu incelenecektir. Bilindigi iizere diinyanin herhangi bir bolgesinde
ortaya cikan bir krizin yerel kalma olasiigz kiiresel baglar nedeniyle miimkiin
olmamaktadir. Klasik deyimle Guangdong sahilinde kanat qirpan kelebek
New York'ta kasirgaya neden olmaktadir. Bu nedenle Ulkemiz Krizi olan
“Tiirkiye Krizi” ve son krizlerden olan “Mortgage Krizi” biri ulusal/kiiresel
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digeri de kiiresel olmak iizere iki énemli krizdir. Bu iki krizin dinamiklerinin
iyice algrlanmasi ulusal ve kiiresel agidan biiyiik dnemler tagimaktadir.

2. 2001 Tiirkiye Krizi

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin ortak nedenleri vardir. Bunlar, ban-
kaalik sisteminin problemleri ve kinlgan yapisy, politik istikrarsizlik, cari
agiktaki artiglar, makro ekonomik istikrarsizlar ve sabit doviz kurunun ge-
tirdigi ya da kur qpasi uygulamasiun risklerdir. Ayrica, Asya ve Rusya
krizlerinden &tiirii ekonominin dayaruklih azalmugtir.

Tiirkiye, enflasyonla miicadele igin sabit déviz kurunu uyguluyordu.
Sabit doviz kuru sistemi ise petrol fiyatlanndaki artigtan ve Euro’nun dolar
karsisinda degerlenmesinden dolay: cari agiklann artmasmna neden oldu.
Enflasyonu diigiirmek igin 2000 yilinda IMF'nin nezaretinde Istikrar Prog-
ramu uygulanmus, ancak sonug hiisran olmugtur.

Enflasyonu diisiirme programu, bankacilik sisteminde agik pozisyonlarin
artmasinu tegvik edidi bir kur politikast igerdiginden, Eyliil 1999'da agik pozis-
yon sermayenin %20'si ile siurlandinlmsh ve Haziran 2000°e kadar bu sinin
asan bankalann, TCMB'ye %8 munzam! kargihk yatirmasi gerekiyordu. Bu
oran, Haziran 2000'de %100’e gikartildi. Enflasyonu diiglirme programu siir-
diiriilebilirligine kars: ilk tehlikeyi 22 Kasim 2000'de yasanan yogun bir spe-
kiilatif atakla yasadi. Bu atak sonucunda, Interbank gecelik faizleri %873'e
kadar gkmush. (Karabulut, 2002:133) Bunun iizerine bankalar déviz alabilmek
icin likidite talebini yiikseltince, faizler de huizhica yiikselmis oluyordu.

2000 yrhrun ilk 3 geyregi ashinda olumlu gegmisti. Enflasyon %20’lere
kadar (%66'dan %48’e) diismiis ve yaklagik 10 milyar dolarin iizerinde ya-
bana sermaye girisi olmustu. Ancak TL agir1 degerlendiginden cari agiklar
da stirekli artmigh.

DIBS? piyasasimnmn ¢okmesiyle es zamanl olarak dévizi hedef alan yo-
gun bir spekiilatif saldin baglamstir. Bu spekiilatif saldiri, gok yiiksek faiz
oranlan, 5,5 milyar dolar civarinda doviz rezervi kayb: ve 10,4 milyar dolar
bityiikliigiindeki ek IMF kredisi ile atlatilmugtir. (Basti, 2006:118) Onceleri
kur gipasma dayal bir program uygulaniyor, enflasyon diistiriilityor ama
dis actk artiyordu. Tiirkiye, Kasim 2000'de 6nemli bir spekiilatif ataga ma-
ruz kalmustir. MB faizleri yiikseltip, doviz rezervlerinin 6nemli bir kismuru
yitirerek, piyasaya likidite sunarak ve IMF'nin de 7,5 milyar dolarlik ek re-

1 Munzam karsihik orary, ticari bankalann merkez bankasinda tutmak zorunda oldugu nakit miktan

belirleyen orandur. Merkez Bankas! boylece para arzini ayarlayabilecektir.
2 DIBS, devlet i¢ borglanma senedi demektir. Devletin biitge agiklanrun finansmanu amaayla gkardig

borglanma senedidir.
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zerviyle kriz kisa siire igin atlatildi, ama sorunlar bitmedi. slerin iyiye gitti-

gini diiglinen hiikiimet, kur qipasindan vazgeemedi ve boylelikle yabana

sermaye bir miiddet daha iilkemizde kaldi. Ancak, yasanan olumsuzluklar,

daha ytiksek faizle borglanmamiza neden oldu.

6 Aralik 2000'de Demirbank TMSF'ye devredilmis, Park Yatinm Banka-
siin da faaliyet izni iptal edilmisti. Demirbank, DIBS ihraglannin %15'ine,
stoklaninin ise %10'una sahipti. Demirbank’in zararlarnmn ozkaynaklarinu
agmasl, yiiklii miktarda hazine bonosunu elinde tutmas, asin riskli yapisi
likidite krizine girmesine neden olmus ve mali sistemin giivenligini tehlikeye
athig1 gerekgesiyle TMSF'ye devredilmistir. Demirbank'm iinde bulundugu
olumsuz kosuldan dolay: dis bor¢lanma kanallan tikands. DiBS stokunun bir
kismiru satarak i¢ borglanma yapmak istedi, ancak bunu da yapamadi ve
sonugta TMSF'ye devredildi. Elbette ki devredilen bankalar sadece Demir-
bank’tan ibaret degildi. TMSFye devredilen bankalara baktigimizda;

Tablo 1: TMSF'deki Bankalar

1998 1999 2000 2001 2002
Interbank | Egebank Bank Kapital | Bayindirbank | Bayindirbank
Tekfenbank | Eskigehir Ban- | Demirbank | EGS Bank Pamukbank
kasi
Tark Interbank Egebank Tarigbank
Ticaret
Bankasi
Stimerbank Eskisehir Sitebank
R Bankasi
| | Tekfenbank | Etibank Toprakbank
| Tiirk Ticaret | Interbank | Tiirk Ticaret
Bankasi Bankasi
Yagarbank Stimerbank
Yurt Ticaret ve | Tekfenbank
Kredi Bankas
Ttirk Ticaret
Bankasi
Yagarbank
Yurt Ticaret
ve Kredi
4 Bankasi
Kaynak: Uyar, 2003:131

Tabloda baz1 bankalar bir sonraki yil bilingolarinda gorilmemektedir.
Bunun nedeni o yl i¢inde bankalann satilmas ya da bagka bankalara dev-
redilmesinden kaynaklanmaktadir. Omegin, Demirbank ve Siimerbank
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HSBC Bankasina devredilmis, Etibank ve Kentbank’in faaliyet izinleri iptal
edilmis, kamu bankalanndan Emlak Bankasi ise Ziraat Bankasina, Osmanlh
Bankas1 da Garanti Bankasina dahil edilmigtir.

Kasim 2000 krizinin sonucunda doviz rezervleri azalmg, yabana ser-
mayenin bir kism iilkeyi terk etmis, bunun sonucunda da belli diizenleme-
ler yapilmustir. Ancak, kriz daha bitmemistir ki, Kasim 2000 krizinin devanu
nitelifindeki Subat 2001 kriz patlak vermistir.

19 Subat 2001'de cumhurbagkaninn hiikiimete yolsuzlukla ilgili soru-
lar sormasi ve basbakarun da devletin iginde ciddi bir kriz yagandigiu dek-
lare etmesi kriz icin diigmeye basma sinyaliydi. Bankalar arasi faiz
%62007Tere cikh. Bunun iizerine piyasaya 536 milyar dolarhk miidahale
yapildy, ancak yonetime giiven kalmadigindan yabana sermaye ellerindeki
TL'yi dolara gevirerek kisa siirede iilkesine kagti. 21 Subat 2001°de de kur
gpasindan vazgegme karan alind: ve kur serbestge dalgalanmaya birakila-
rak, ekonomi krize siiriiklendi.

Tiirkiye'de durumun en azindan yabana yatmmeilar bakimindan stirdi-
riilebilir olmadign Merill Lynch'in Ocak 2001'deki bir raporu ile duyulmus
oldu. Bu raporda yabana yatrmmalara Tiirkiye tahvillerini azaltmalari-
bosaltmalan tavsiyesi yer almakta idi.19 Subatta 1 dolarin piyasa satig kuru 686
500 iken, 23 Subatta 920 000, 28 Subatta 960 000 oldu, yani kur artist on gin
icinde %40'a ulastw. (Uygur, 2001:23-27) 1 ay icinde de 1350 000 TL olmustur.

Yasanan krizler nedeniyle, IMF desteginde Giiglii Ekonomiye Gegis
Programu adi altinda yeni bir program uygulanmaya baglanmugtir. Bu prog-
ram da, dalgah doviz kuru disinda, énceki programin benzeri siki para ve
maliye politikalarina dayandinlmugtir.

Tablo 2:Giiclii Ekonomiye Gegis Programi, Temel Hedefler

1999 2000 2001 2002
GSMH Biiyiimesi % 6,1 6,1 -3,0 5,0
TEFE (Y1l Sonu) % 62,9 32,7 57,6 16,6
TUFE (Y1l Sonu) % 68,8 39,0 52,5 20,0
Faiz Dig1 Denge/GSMH(%)
Toplam Kamu -1,9 2,8 5,5 6,5
Konsolide Biitge 1,5 4,6 51 5,6
KiT'ler -15 1,5 0,1 0,5
Diger Kamu -19 -0,3 0,3 0,4
Kaynak: Karabulut, 2002:138

IMF cok kisa siirede birgok yasanin gikartilmasim sart kogmug (bu ara-
da seker kanunu, tiitiin kanunu gibi krizle ilgisi olmayan yasalan da araya
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sikighrmug) yine kamu harcamalarinin kisilmasiny, biitcede onemli olgiide
faiz dig fazla verilmesini ve vergilerin artinlmasin onermistir. Birgok igyeri-
nin kapanmasi, milyonlarca galiganin issiz kalmas pahasma bu politikalar

uygulanmug ve 2001 yilinda ekonomi %94 oraninda kiiglilmiistiir. (Bash,
2006:120)

TCMB'nin haftalik déviz rezervlerine bakhigimizda ise,
Tablo 3: TCMB'nin Haftalik Déviz Rezervleri (Milyon Dolar)

Tarih Briit Doviz Rezervi Tarih Briit Doviz
Rezervi

Kasim Krizi Subat Krizi

06.10.2000 24,530 05.01.2001 25,097
13.10.2000 24,839 12.01.2001 26,593
20.10.2000 24,239 19.01.2001 26,143
27.10.2000 23,249 26.01.2001 25,691
03.11.2000 24,256 02.02.2001 25,928
10.11.2000 23,583 09.02.2001 26,565
17.11.2000 24,433 16.02.2001 27,943
24.11.2000 21,583 23.02.2001 22,581
01.12.2000 18,942 02.03.2001 21,521
08.12.2000 19,624 09.03.2001 21,529
15.12.2000 19,823 16.03.2001 20,060
22.12.2000 19,934 23.03.2001 19,170
29.12.2000 19,635 30.03.2001 18,445

Kaynak: Uygur, 2001:8

Tablodan gériilecegi iizere 17 Kasim — 1 Aralik 2000 arasi TCMB doviz
rezervleri 5,5 milyar dolar azalmughr.

Kasim ve Subat krizleri sonrasinda kamu bankalarinda 5,2-11,3 milyar
dolar, 6zel bankalarda 9,2 - 20,1 milyar dolar ve TMSF'ye devredilen banka-
larda 4,4 - 7,3 milyar dolar olmak iizere tiim bankaqlk sektdriinde toplam
18,8 — 38,7 milyar dolar sermaye kaybi gerceklestigi tahmin edilmektedir.
Banka say1s1 79'dan 61’e gerilemis, cahisanlann sayis1 %19 azalarak 137 495'e
diigmiigtiir. Toplam aktifler TL bazinda %60 artarak 166,4 katrilyon TL'ye

ulagmus, dolar bazinda %26 kiigiilerek 115 milyar dolara gerilemigtir. (Uyar,
2003:138)
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Kasim 2000 krizinde dolar fiyath neredeyse artmamiglir; Oysa Subat
2001 krizinde hem déviz hem faiz hadlerindeki artigin ok daha giddetli
olmasi bir yandan, déviz fiyah trmarugini durdurmak i¢in rezervlerdeki
erimenin siddeti diger yandan, 2000 krizine oranla 2001 krizinin daha sid-
detli oldugunu gosterir. (Kazgan, 2005:244)

[statistiklere gore 2000 ile 2001 ynllan arasinda yaklagik 650 bin kisi igini
kaybetmis, igsiz sayis1 1 milyon 960 bine yiikselmigtir. Yapilan tahminlere
gore, Kasim ve Subat krizlerinin bankaalik sektdriinde neden oldugu zarar
yaklasik 25 milyar dolar olmugtur. (http:/www.genbilim.com /content
Iiew/1410/89))

Sonugta talepte ani daralma olmug, doviz rezervleri azalmus, binlerce
isyeri kapanmus, binlerce kisi igsiz kalmug ve ekonomi ciddi bir darbogaza
stiriiklenmigtir. Her krizin anahtar gstergesi olarak, yabancl sermaye yurt-
disina kagrmus ve ekonomi kiigiilmiigtiir. Bankalardan alinan kredilerin geri
déniislerinde stkantilar yaganmus ve bankaalik sistemi ciddi sikintilara ma-
ruz kalmustir. Krize ¢oziim ise, talebi arttirmak igin harcamalarin arthrilma-
stydr. IMF'den alinan krediler ve tilkeye giiven saglandiginda ise yabana
yatirimlar tekrar iilkeye gelecek ve kriz atlatilmug olacakt.

3. MORTGAGE KRiZi

3.1. Genel Hatlariyla Mortgage Krizi

Mortgage piyasasi, Mortgage kredisinin diizenlendigi birincil piyasalar
ile bu kredilere dayal menkul kiymetlerin ahrup satildig1 ikincil piyasalar-
dan olusmaktadir. Bu piyasann, bireysel yatrimadan kurumsal yatirima-
ya, yatinm bankalanindan serbest fonlara kadar ¢ok cesitli katihmaist bu-

lunmaktadir. (Demir, Ermisoglu, Karabiyik ve Kiigiik, 2008:3)

Mortgage sistemi, ABD'de ¢ok uzun yillardan beri uygulanan ve 20 -
30 y1la kadar uzayan vadelerle ev sahibi olma imkén veren bir ev kredisi
sistemidir. Bu sisteme gore, ev almak isteyenler kredi kuruluglarindan
sabit ya da degisken faizle kredi almaktadir. Bunlar Prime Mortgage® ve
Subprime Mortgage* kredileriydi. Bu kredileri alanlar krediyi Oddeyemese

3 Kredi alacak kisinin kredi skoru iyiyse diisiik faizle kredi alir ve hemen evi teslim alir. Kira oder gibi
ev sahibi olur, Bu sisteme Prime Mortgage denir. Kredi notunu da FICO (Fair Isaac Company) adh
sirket belirler. FICO skorlan 400 ile 800 arasinda degisir. En diisiik 680 puan olmaldir.

« Kredi alacak kisinin kredi gegmisi iyi degilse, riskli bir miigteriyse, gelirinin artacagni diigti-
nerek ev sahibi olmak istiyorsa bu durumda daha yiiksek faiz 6deyerek girketlerden kredi alir.
Bu krediye ise Subprime Mortgage denir. Kredi skoru 620 puanun altindakiler bu gruba dahil-

dir.
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de evlerini satip borglarini ddeyerek ciddi kazanclar elde edebilecekti. Bu
kredileri veren kuruluglar kredileri piyasaya siirer. Yatinmalar da bunlan
satin alir. Riskli krediler daha fazla faiz getireceginden bunlan satin almak
daha ok getiri saglar. Konut kredilerinde denetim eksikligi de vard.
Mortgage piyasasi toplami 10 trilyon dolardur. Mortgage piyasasmnin %
14ii yani 1,4 trilyon dolarlik kismi Subprime kredilerden olusur. Sorunlu
kredilerin oram % 20'dir ve 2005 - 2006’da bu sekildeki Subprime kredile-
rin oran1 % 25 olmustur. Sorunlu kredilerin Mortgage piyasasina oraru %
2,8'dir. Ev fiyatlar1 duraklayinca riskli kredi kullananlar, kredilerini geri
odemediler. Evini satsa bile kredi borcunu odeyemeyecek durumda olan
miigteriler bu evleri bankalara biraktlar ve yine de borglu pozisyonuna
diigtiiler. Bu evlerin sayis: arttikca fiyatlar diistii ve bankalar evleri sata-
mamaya bagladi. Bunun iizerine yatinmalar fonlardan paralarmu gektiler
ve sorun finans piyasalarina sigramis oldu. ABD’de konut kredilerinin
payr GSMH'nin yarnisindan fazla bir orana sahip oldugundan kriz biitiin

ekonomiyi etkiledi. Bunun sonucunda biitiin sektérler etkilendi ve yiz
binlerce insan igsiz kalmustir.

Subprime Mortgage kredileriyle baslayan kredi krizinin biiytyerek di-
ger kredi tiirlerini de etkisi altina almasi, Mortgage piyasasinin tamamurun
etkilenmesine neden olmustur. Konut fiyatlanndaki balon arhglar piyasada
asimetrik bilgiye neden olmus, kredi kullamalannin yanhs yonlendirilme-
sine yol agmus ve konut satin almann bir yatnm araa olarak algilanmasina
neden olmugtur. (Demir, Ermisoglu, Karabiyik ve Kiigiik, 2008:4)

Piyasaya giren yatirimalar riski yiiksek olan Hedge fonlanni® alarak
baslangicta yiiksek kér elde ettiler. Mortgage kredilerinde deme sikintisi
olunca bankalar riskli kisilere kredi vermemeye bagladilar, bu da ev sats-
larimi ve ev fiyatlanm diisiirdii. Fiyatlarn daha da dugecegini diigiinen
borglular evlerini satmak istediler. Dolaysiyla tahvil degerleri diistii. His-
se senetlerindeki diisiis altin fiyatlanru da diisiirdii. Riskli Hedge fonlan-
na para yatiranlar bu paralarini gekerek daha giivenli alanlara yatinm
yapmak istediler. Bu fonlardaki azalmalar ve biiyiik kayiplar sonucu fon
sati talebi bile kargilanamayacak diizeye geldi.

® . Hedge fonlar vadeli piyasalarda iglem yapan ve riskli yahnmlara giriserek yiiksek kirlar elde
etmeyi saglayan yiiksek riskli fonlardir. Piyasa diigerken kazarup, yiikselirken kaybeden fonlardur.
Hedge fonlar fon biiyiikliigiinden daha fazla miktarda yatnm yaparlar ve yiiksek risk tagidiklann-
dan yiiksek getiri saglarlar. Profesyonel yatinm uzmanlannca yénetilen, kamuya tam olarak aglma-

yan, 6zel kurulug kapsamundaki fonlardir, Bu fonun yatinmasi en az 1 milyon dolar yahnm yapmug
olmalidir,
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Subprime Mortgage kredilerinde geri ddemelerin kesilmesinin temel

nedenlerini;

- Kredi kullanualanna ggre kredi kullarum kogullarinun belirlenmesi,
+ Kredi geemisi 6lcillemeyen ve kotii olan kisilere kredi kullandirilmas,

- Ozellikle 5deme giicii/yetenei diigiik olan kredi kullarucilarina yiik-
sek ve degisken faizli kredi kullandinlmas: ve

. Odeyﬂnezsem satanm diisiincesi ile satin alinan konutlarin ¢ikan so-
runlar nedeniyle ayru anda likiditeye cevrilmek istenmesi ancak piyasada
konut bollugu nedeniyle satglanin yapilamamasi olarak siralamak miim-
kiindiir. (Demir, Ermigoglu, Karabiyik ve Kiigiik, 2008:15)

Mortgage krizinin nedenlerine baktigimizda ise;

—Mortgage kredilerinin yapisiun bozulmast ve geri O0demede yaganan
aksakliklar,

—Enflasyonu énlemek icin faiz oranlarmun arttirlmast ve bu yiizden
kredilerini 6deyemeyenlerin sayisinin artmasl,

—Konut sektdriiniin agin degerlenmesi ve kisa vadeli dolar faizlerinin
yiikselmesiyle bir balon haline gelen konut sektdriinde fiyatlarin diismesi ve
balonun patlamasi,

—Subprime Mortgage kredilerinin riski azaltmak igin menkul kiymet-
lestirilmesinde yasanan sikigiklik ve bu kredilerde sorun yagandigindan
dolay1 tahvil degerlerinin iyice diigmesi,

—Fonlann Hedge fon zelligi tasimas ve kredi tiirev piyasalarimn ge-
nislemesi,

—Kredi derecelendirme kuruluslarmin édenmeyen kredilerden dolay1
Mortgage kredilerinin tahvil degerlerini diigiirmesi olarak sayilabilir.

Hangi sirketin ne kadar zarara ugradig konusunda kesin bilgi olmadi-
gindan, yaganan kriz sonrasinda bankalar birbirlerine bile kredi vermeye
cekinir hale geldi. Piyasalardaki likidite kurudu ve sonugta Subprime Mort-
gage piyasasinda baglayan kriz, likidite krizi haline geldi. (Urhan, 2008:18)

Mortgage kredi krizinin likidite krizine déniigiim stirecine bakarsak;



Oguz KAYMAKCI
Tablo 4: Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Déniigiim Siireci

2007 Temmuz | 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007 Sonrasi
-Piyasalar Subp- | -ilk kredi sorun- | -Likidite aqg de- | -Yiiksek donem
rime kredi | lan sonuglanni | vam ett. faizleri ve spe-
6demelerinin gostermeye kiilatif davrarug-
yapilmamasiyla | baglad. lar kredi kulla-
soka girdi. -Risk igtahu | -Bankalar hala kisa | nanlan olumsuz
azaldi. vadeli borglanmaya | etkiledi.
-Subprime kre- | -Yatinmalar devam etti.
dilerine dayal | varhga dayal
finansal {iriinler | finansman bo-
tekrar  deger- | nosu  almakta
lendirildi. isteksiz davran-
du.
-Yiiksek profili | -Kisa vadeli | -Yeni kredi kullaru- | -Tiiketiciden
olan yatinmalar | finansman  ta- | alan igin kosullar kaynaklanan
zarar kaydetti. | lepleri olustu. sikilagtinildh. riskler azald.
-Yatinmalar -Bankalar talep- | -Avrupa ~ Merkez
riskten  kagin- | leri karsilamak | Bankasi, FED ve
maya baglad. igin nakit tut- | BOE gecikmeli ola-
maya baglad. rak adil likidite sag-
-Kredi riskleri | -3 ayhk LIBOR | ladu.
yeniden fiyat- | oranlan yiiksel-
land. di.
-Yatinnmailar -Bor¢lanma -FED faizleri %0,5 | -Merkez Banka-
nakit varhklar- | maliyetleri etki- | indirdi. st yardmlanm
ru satti. lendi. tahmin  etmek
kolaylast:.

Kaynak: Demir, Ermisoglu, Karabyik ve Kiigiik, 2008:1

2007°de ABD'de, finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve madenci-
lik sektoriinde goriilen biiyiime hizlarindaki yavaglamalar hizmet sekto-
riinii de ayru oranda etkilemigtir. Reel sektor oldukca olumsuz etkilen-
mig, talep daralmasindan dolay tiiketim azalmugtir. 2007 yihnin genel
Ozeti, bilgi islem ve telekomiinikasyon sektérii hari¢ tim sektdrlerde
bliylime hizlarinda yavaslamalar gériildiigiidiir.
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Tablo 5: ABD Kritik Gostergeleri

2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 | 2007 | 2008/Q1

Sanayi Ure- [ 995 | 1013 | 1046 | 1086 | 1117 |1138 11,8
tim Endeksi
Igsizik (% |57 |57 |[54 [48 |44 |50 51
Degisim)

Enflasyon 16 |19 27 34 2,5 4,1 4,0

(%)
Cari  Agk | 384, 4594 |5221 | 6401 | 7549 |8IL5 -

(Milyar $) 6
Cari 3,7 4,2 45 51 57 59 -
Aqak/GSYTH

Kaynalc Demir, Ermisoglu, Karabiyik ve Kiiciik, 2008:35

Tablodan goriildiigii iizere, enflasyon ve cari agiklarda 2002 yilindan
beri kayda deger bir artg vardir. Cari agiklarn siirdiirtilebilir olmasinn
nedeni, ABD'nin menkul kiymetlerinin Asya iilkelerinin portféyiinde yer
almas ve saglanan déviz rezervlerinden kaynaklanmaktadr.

2 - 3 yal 6ncesine kadar Mortgage sistemi diizenli bir sekilde isliyordu.
ABD'de faizler diisiik oldugundan diisiik gelirli aileler degisken faizli kredi
kullanarak ev sahibi olabiliyordu. ABD Merkez Bankasimin (FED) 2006
yilindan itibaren faiz oranlarimi 17 kez arttirmasi bu kredileri (Subprime)
kullananlan zora soktu. 2005'de 20 — 30 yillik krediler % 4 faiz oranlarina
sahipken 2007'de bu oran % 7,5'e gkt ve bu da krizi tetikledi.

FED Eski Bagkaru Alan Greenspan, 2002 yilinda diisiik enflasyon oran-
lannin da etkisiyle istihdama yonelik FED faizlerini % 1’e kadar diigtirmiig-
tiir. 2002-2004 yillan arasinda diisiik faiz politikalar1 devam etmigtir. 2004
yilindan itibaren diisiik faiz oranlarinin etkisiyle talep canlanmasi yaganmis,
petrol ve hammadde fiyatlanindaki hizh artigla birlikte enflasyon baskist
bagslamugtir. Petrol fiyatlan 2002 yilinda 20 $ iken 2008'in ilk yarisi itibariyla
130 $'a yiikselmistir. Greenspan enflasyona, faizleri yiikselterek miidahale
ederken yerine secilen Ben Bernanke faizleri % 5,25'e kadar yiikseltmigtir.
2006 yilinda yiiksek faiz politikasiyla enflasyon % 2,5 e kadar diigiiriilmtis
ancak 2007 yilinda yiiksek faize ragmen enflasyon baski altinda tutulama-
mus ve enflasyon oraru % 4,1’e yiikselmistir. (Demir, Ermisoglu, Karabiyik
ve Kiigiik, 2008:34)

FED faiz oranlarim1 dogrudan degistiremez, ¢iinkii FED'in agik piyasa
islemleri, kisa vadeli menkul degerlerin toplam piyasasiyla kargilagtinldi-
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ginda kiigiik ve yapay bir Pazar olan federal fon piyasalarinda gercekles-
mektedir. FED faiz oranlariru briit bir glgcle, Hazine bonolarru satarak de-
gistiremez. FED'in faiz oranlan {izerindeki etkisi kesin olarak faizleri degis-
tirebilecegi algisindan kaynaklanmaktadur. (Sicilia ve Cruikshank, 2000:270)

FED'in faiz oranlarindaki gelisimine baktigimizda ise;
Grafik 1: FED Gosterge Faiz Oranlaninin Geligimi

45
3o

w5

0,0

Kaynak: Demir, Ermisoglu, Karabiyik ve Kiiciik, 2008:34

ABD'nin faizleri yiikseltmesinin nedeni enflasyon korkusuydu. Nite-
kim Haziran 2007'de ABD'deki en biiyiik yatinm bankalanindan biri olan
Bearn Stearns’in 2,6 milyar dolarlik 2 fonu batt ve bunlan kapatmak zorun-
da kald1. Bu piyasalarda panik havas: yaratt ve diinya borsalannda satis
dalgalan yarath. Temmuz 2007'de de Avustralya’da Basis Capital'in 275
milyon dolarlik fonu ve Absolute Capital’in 177 milyon dolarlik fonu bat.
Bu da krizin Avrupa'ya yayilmasim hizlandirdi. Almanya'nun en biiytuk
bankas1 Deutsche Bank (IKB Deutsche Industriebank) batik kredilerin 11
milyar dolara ulagtigm duyurdu ve o déneme ait 4 milyar dolar zarar ol-
dugunu gosterdi. Almanya Devlet Bankast KFW, IKB'nin borclarma garanti
verdi ve piyasalari rahatlath. Ancak Afustos ayinda Fransiz bankasi BNP
Paribos 1,6 milyar dolarlik 3 fonun iglemini durdurdu. ABD’de aymu do-
nemde Sowood Capital'in 3 milyar dolar, Bearn Stearns'in da 850 milyon
dolarhik fonu batti. Bearn Stearns’a giivensizlik artt ve 2 giinde 17 milyar
dolar gekildi. FED'in yardimiru da alamayan Bearn Stearns satilmak zorun-
da kald1. Banka hisse bagina 2 dolardan JP Morgan’a devredildi.

Bearn Stearns’in Mart'ta JP Morgan’a satlmasin ardindan, Bank of
America Merrill Lynch'i satin aldi. Aha bulamayan Lehman Brothers iflasi-
1 agikladi. Son olarak FED, ABD'nin en biiyiik iki yatirim bankasi Goldman
Sachs ve Morgan Stanley’yi desteklemek icin her iki bankanin da statiisiinii
degistirdi. Tim bu gelismeler Wall Street'teki yatirim bankacihg modelinin
sona erdifi anlamina gelmektedir. Fannie Mae, Freddie Mac ve Lehman

R
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Firothers a 'seyird’ kalan Fed, diinyanun en biiyiik sigorta sirketi AIG’yi ise
iflastan kurtardi. (http://www.eko-analiz.com/?pid=6&y_id=38)

Ayrica, ABD’nin en biiyiik Mortgage sirketlerinden American Home
Mortgage Investment Corp ve Countrywide Financial da bu krizden biiyiik
yara alc.h. Ingiltere’de de Northern Rock adh finans kurulugu biiyiik agiklar
verdi. Isvicre'nin en biiyiik bankasi UBS 37 milyar dolar batirdi. Ekim
2007'de de 3,5 milyar dolar daha zarar etti.

Kasim ayinda, 6nceden yapilan Mortgage piyasalarindaki 200 milyar
$'lik zarar tahminlerinin daha da artacagma yénelik beklentilerin ortaya
¢ikmasi piyasalan tekrar hareketlendirmistir. Bankalann bilangolarindan
daha fazla aktif silmek zorunda kalmalan LIBOR-OIS spreadlerini daha da
arttirmugtir. Aralik ayiun ortalarinda LIBOR oranlan tekrar zirve yapmis ve
FED faiz oranlaniru geyrek puan daha indirmek zorunda kalmugtir. (Demir,

Ermisoglu, Karabiyik ve Kiiciik, 2008:66)

Krizin etkisi yayilmaya bagladi. Bagta Down Jones olmak iizere Avrupa
ve Asya’da borsalarda diisiisler yasandi. Geligmekte olan iilkelerden ciddi
para gikislan yasandi. Bu da likidite krizini dogurdu. Diinya ekonomisinde-
ki endige de petrol ve maden fiyatlanim diigiirdii. .

ABD Hiikiimeti, konut piyasasinda yasanan dalgalanmarun ekonomi-
nin biitiiniine sirayet ettigini 2008 yihnun ilk ¢eyreginde acik bir sekilde ka-
bul etmistir. Ancak, hiikiimet politikalarimin konut piyasasina endeksli ol-
mas1 nedeniyle ekonominin biiyiimesini saglamak i¢in ABD vatandaglarina
vergi indirimleri ve sirketlerin yeni ekipman satin alabilmeleri i¢in tegvikler
iceren ekonomik canlandirma paketi olugturularak, konut edinme projesi-
nin zarar gérmesi engellenmeye ¢ahsilmigtir. (Demir, Ermisoglu, Karabiyik
ve Kiiciik, 2008:18)

Krizin yayilmasiu 6nlemek isteyen Avrupa, ABD ve Japonya Merkez
Bankalan 9 Agustos 2007'de piyasaya toplam 350 milyar dolar likidite en-
jekte etti. FED iskonto faiz oraruru 6nce % 6,25'ten % 5,75e, daha sonra da %
4,75'e diisiirdii. Daha sonra da geyrek puanhk 2 diisiisle 6nce %4,50'ye ve
sonra da % 4,25’e diisiirdii. Son diisiig piyasalar iyice rahatlatt. ABD, taksi-
tini 6deyemeyen borglulara uygulanacak faizleri 5 yil erteledi. FED'in iskon-
to faiz oranin1 % 5,75'e diigiirmesi bile piyasalan panikten kurtarmads, an-
cak faizlerin %4,25’e inmesiyle piyasalar rahatladi. Down Jones endeksi bu
kararlarin ardindan 200 puan yiikseldi. Standar&Pours 500 endeksi %1,59,
Nasdaq endeksi %1,56 artig gosterdi. Ayrica, ABD'deki en biiyiik Mortgage
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kredisi veren kurulugu Coutrywide Finandial'in 11,5 milyar dolar kredi
buldugunu agiklamasi piyasalarin nefes almasin sagladi.

Ancak, kriz tekrar bagladi. ABD ekonomisj resesyona siiriiklendi. Hisse
senedi piyasalarinda “Kara Pazartesi” yasandi. ABD borsasi 2002'den bu
yana en kotii performansi gésterdi. Avrupa ve Asya borsalarinda %7'lik
kayiplar goriildii. Piyasalardaki panik havasi tekrar olustu. Bunun sonu-
cunda FED Ocak 2008'de faizleri 1,25 puan indirerek %3 diizeyine gekt. 5
Subatta IMKB son bir ayda %20 deger kaybetti. Bir giinde piyasalardan 150
milyon YTL civarinda para cikisi oldu. Down Jones endeksi 11600 seviyele-
rine indi. Ocak — Subat 2008 arasi IMKB %20, Polonya borsas1 %164, Al-
manya borsast %13,6, Rusya borsas: %13, Japonya borsas1 %11,8, Giiney
Afrika borsasi1 %8, Arjantin borsas1 %7,3, ingiltere borsas1 %6,6, ABD borsas1
%3,9 ve Brezilya borsasi %3 deger kaybetti. (http://www.borsaguide.com/
bg-forum/viewtopic.php.t=5&rt=2&st=0&sk=t&sd=a&starh260)

Greenspan 1980 yilinda yazdig1 “The Great Malaise” adli makalesinde
ABD’de konut piyasasinda olusan spekiilatif atagin dddi sorunlar dogura-
bilecegine isaret etmistir. “Ortalama bir konutun piyasa degeri son on yil
zaman zarfinda agag yukarn {i¢ misli bir artis kaydetmistir. Boylesine bir
spekiilatif aktiviteden kaynaklanacak olumsuz etkilerin bilesimi, herhangi
bir resesyon sonucunda olusabilecek problemlere kiyasla gok daha koklii ve
derin sorunlar yaratabilecek kapasitededir.” (Saglam ve Cakman, 1982:88)
diyerek krizi 27 yil 6ncesinden tahmin etmistir. Bu yuzden Mortgage krizi
Onceden tahmin edilebilmesi agisindan birind nesil kriz teorilerine uyan
Mortgage krizi, Krugman'in iigiincii nesil kriz teorisine daha yakin olmakla
beraber, diinya ekonomilerinin tiimiinii gok siddetli etkilemesinden dolay:
yeni bir kriz teorisiyle ifade edilmelidir.

ABD’de ev fiyatlan diistii, satiglar durdu, gayrimenkul sirketleri yeni
projelere baglayamaz hale geldi. Tiiketici kredileri yiikseldi, buna ragmen
kredi bulmak zorlasti. Tiim sektorler biiytik zarar gordu, igsizlik artt, tilke
resesyona girdi. Likidite sikintis1 ciddi bir problem oldu. Down Jones en-
deksi Temmuz 2007’de 167,45 puanlik diistisle (%1,29) 12.861,47 puana indi.
Down Jones endeksi Nisan 2007'den beri ilk defa 13.000 puarun altina diig-
ti. Nasdaq endeksi de 40,29 puanlik diisiisle (%1,61) 2.458,83 puandan ka-
pand1. Bunun {izerine, Tokyo borsasinda Nikkei endeksi %2, Gliney Kore
borsasi %6,9, Hong Kong'da Hang Send endeksi %3,7 deger kaybetti. Ayrn-
ca Yeni Zelanda NZX-50 endeksi %1,5, Avustralya S&P/ASX200 endeksi
%1,4 deger kaybetti. Filipinler ve Endonezya borsalan %6, Tayland borsasi
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/04 6, Hindistan borsas1 %4 ve Singapur borsasi %3,7 diistii. 2008'de ise kn-

zin etkileri ABD, Asya ve Avrupa’da daha derinden hissedildi.

Kiiresel finans krize kars1 kurtarma paketlerin toplam degeri yaklagik
3,5 trilyon dolan buldu. Fransa, zor durumdaki bankalar igin 360 milyar
Euro’ya kadar yardim yapilacagiu agikladi. En biiyiik destek ise krizin
merkezi olan ABD'den geldi. ABD Hazinesi'nin 700+150 milyar dolarlik
kurtarma paketini devreye soktu. ingiliz hiikiimeti bankalar igin 400 milyar
Sterlin (691 milyar dolar) tutarinda bir paket hazirladi. Almanya ise biiyiik-
ligii 500 milyar Euro’yu bulan bir kurtarma paketi olusturdugunu duyur-
du. Irlanda 400 milyar Euro tutarinda, Norveg ise 350 milyar Kron (57,4
mllyar dolar) tutannda kurtarma paketi hazirladiklarini agiklad. Ispanya 30
milyar Euro, Hollanda da 20 milyar Euro'luk bir fon kurduklarin bildirdi.
Portekiz 20 milyar Euro, G7 iilkeleri disinda 6nlem alan iilkelerden Rusya
ise toplamu 86 milyar Dolar olan iki ¢énlem paketi hazirlad
(http://epaper.gaste.biz/epaper/products/ga-2008-10-14/pdfs/8.pdf)

Tiirkiye’de Subat 2007'de Mortgage Yasasi meclisten gecti. Ancak,
ABD'deki Subprime Mortgage kredileri Tiirkiye'de olmadigmdan Tiirki-
ye'de Mortgage krizi olmadi. Ancak IMKB diistii ve YTL biiyiik oranda
deger kaybetti. IMKB Ulusal 100 Endeksi 2007'de 55538,13 puandayken
Ocak 2008'de 42697,56'ya, Mart sonunda da 39015,44 puana diistii. Kasim
2008'de ise dnce 20000 ve Kasim sonlarma dogru ise 25000 seviyelerine
ulasmstir. Down Jones endeksindeki diisiis tiim diinya borsalarim diistir-
dii. ABD'nin resesyona girmesi ABD'ye biiyiik oranda ihracat yapan Gii-
neydogu Asya tilkelerini tekrar durgunluga soktu.

Yabana yatinmcilarn artan dolar talebiyle birlikte, Tiirk Lirasi'nda di-
ger gelismekte olan iilke para birimlerinde oldugu gibi biiyiik kayiplar go-
rilldii. Carry trade® pozisyonlarini kapatan yatinmalarin gelismekte olan
iilkeleri terk etmeye baglamas, yiiksek cari agk sorunu bulunan Tiirkiye
icin tehlikenin artmasma neden oldu. (Urhan, 2008:21) Nitekim 26 Eyliil'de
1,23 YTL olan dolar, Kasim ayinin baglarinda 1,7 YTL'ye ve sonlarina dogru
ise 1,57 YTL’ye ulasmishr. TCMB'nin piyasaya miidahaleleriyle dolarn
artis1 onlenmeye galisilmugtir, ancak 2009 yil itibariyle iilkemiz igin duru-
mun daha da koétiilesecegi tahmin edilmektedir.

6 Carry Trade; diigiik faiz getiren bir para biriminden borglarup, bu paray yiiksek faiz getiren bagka
bir para birimine yatirmaktir.
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Global mali krizin etkilerini sirurlamak i¢in ilk ig hiikiimetin géreve bas-
lar baglamaz yapisal reformlan bir an ¢nce hayata gecirmesidir. Bu gergeve-
de Tiirk ekonomisinin yabana yatinma icin cazibesini artiran AB gapasina

yeniden giiglii sekilde tutunmak da 6nceliklerimiz arasinda yer almalidur.
(Nas, 2007: 38)

Alinmasi gereken 6nlemlerin baginda devletin uyguladig vergi oranla-
rin1 diigtirmesi gelmektedir. Boylece, isten qikarmalar azalacak ve igsizlik
sorunu biiytik bir kaos haline gelmeyecektir. Belli isletmelere de belli oran-
larda kredi vermesi piyasay1 kisa zamanda rahatlatabilir. Gelecege karamsar
yaklagan halk, tiiketimini kismakta ve paralan yastik altinda tutarak tasar-
rufa ySnelmektedir. Bunun igin yapilmas: gereken piyasadaki olumsuz
havay1 gidermektir. Bunun da ¢6ziimii para basmak olabilir.

3.2. Mortgage Krizinin Kriz Teorileri ve Cesitleri Bakimindan Yasa-
nan Kirizlerle Kargilagtinlmas:

1929 krizi, krizin 6nceden tahmin edilebilmesi agsmdan Kanonik kriz
modeline uymaktadir. 1928'de yasanan kasirga, o yillardaki olumsuz gelisme-
ler ve 1929da Babson'un beklentileri krizin geleceginin haberdisiydi. Ancak
krizin bulagia etkisiyle diger iilkelere yayilmasi sonucu 2. nesil kriz modelle-
riyle de baglantisi vardir diyebiliriz. Ciinkii 1929 krizi kisa zamanda diger
tlkelere de yayilmustir. 1929 krizi énce finansal piyasalarda ortaya qkmus,
daha sonra reel sektére yayilmustir. Bundan dolay1, hem bir finansal kriz, hem
de reel sektor krizidir. Krizden 6nce, emlak fiyatlan asin yiikselmis, ama daha
sonra agir1 diisiisler yasamustr. Emlak balonundaki patlama zamanla tim
sektOrlere yansimigtir. Emlak fiyatlarmdaki asin yiikselmeler ve diisiisler de
bu krizin 3. nesil krizlerin 6zelligini de tasimasin gostermektedir.

1974 petrol krizi, beklentilerin krizi derinlegtirmesinden dolayr Kanonik
kriz modeline uymaktadir. Yasanan olumsuz gelismeler sonucu, petrol iire-
timinin azalacag1 ve petrol fiyatlarinin artisi beklenen bir sonugtu. Bu yliz-
den, Kanonik kriz modeline uymaktadur. Petrol krizi, finansal piyasalarda
ortaya qikmus ve reel sektdre yayilan bir krizdir. Petro-para fonlarindaki
dalgalanmalardan dolay: finansal kriz, ekonomiyi igsizlik, enflasyon ve

durgunluga stirtiklediginden dolay: reel sektor krizidir. Bundan dolay,
hem bir finansal kriz, hem de reel sektér krizidir.

ERM krizi, yatinmalann paralanmu yurtdigina gikanp, spekiilatif atak-
lar géstermesinden ve kriz 6ncesi herhangi bir olumsuzluk yokken yaganan
gelismelerden dolay: her seyin kotiiye gitmesinden dolayr 2. nesil kriz teori-
sine uymaktadir. ERM krizi, kendi kendini besleyen bir krizdir, siirii giidii-
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sii yoluyla kisa zamanda bulagial etki gostermistir. Kisa zamanda tim Av-
rupa lilkelerine yayilmistr. ERM krizi, finansal bir krizdir. Finansal piyasa-
larda baslayan ve para veya déviz krizine yol agan bir krizdir.

Latin Amerika krizi, yahnmalann paralanm yurtdigina gikarip, spekii-
latif ataklar gstermesinden dolayn 2. nesil kriz teorilerine uymaktadir. Latin
Amerika krizi, spekiilatif ataklar sonucu kendi kendini besleyen bir krizdir.
Spekiilatorler siirii glidiisiiyle paralanru yurtdigina kagirmug ve bu da Mek-
sika’da baglayan krizin tiim Latin Amerika iilkelerine yayilmasina neden
olmugtur. Latin Amerika krizi, finansal piyasalarda ortaya gikip bir doviz
krizine doniigmiistiir. Kisa bir siire icinde de reel sektore sirayet etmigtir. Bu
ylizden hem bir finansal kriz, hem de reel sektor krizidir.

Asya krizi, krizin meydana geldigi anda makro ekonomi politikalarda
herhangi bir kétiilesme olmadigindan, emlak sektdriinde olusan balonlar-
dan ve Ahbap Cavus kapitalizminden dolay1 3. nesil kriz teorilerine uymak-
tadir. 2. nesil kriz teorilerindeki gibi, siirii giidiisii ve bulagia etki Asya kri-
zinde de mevcuttu. Ancak, kriz 6ncesi tiim makro ekonomik politikalar iyi
oldugundan ve buna ragmen krizin olusmasmdan dolay1 3. nesil bir krizdir.
Asya krizi, finansal piyasalarda ortaya cikip bir d6viz krizine dontigmusgtir.
Ancak, kisa siirede reel sektdre yayildigindan ayru zamanda bir reel sektor

Rusya krizi, onceden tahmin edilebilmesinden ve beklentilerin krizi ar-
tirmasindan dolay 1. nesil kriz teorilerine, spekiilatif ataklar besleyip bula-
sia etki icermesinden dolay 2. nesil kriz teorisine, finansal sistemde olusan
balondan ve Ahbap Cavus Kapitalizminden dolay1 3. nesil kriz teorisine
uymaktadir. Rusya’da yasanan Ahbap Cavus Kapitalizminden dolays, ali-
nan kredilerin geri donmemesinden dolay1 ve krizlerin bulagict bir etki gos-
termesinden dolay1 3. nesil kriz teorilerine daha uygundur. Rusya krizi fi-
nansal piyasalarda ortaya gikan bir para krizidir ve kisa siirede reel sektor
krizine dontismiigtiir.

2001 Tiirkiye krizi, hiikiimetin sabit déviz kurunu savunmasi spekiilatif
ataklan sonlandirmadigindan ve yasanan bankacilik krizinin zamanla para
krizine dénmesinden dolay1 2. nesil kriz teorisine uymaktadur. Tiirkiye krizi,
kendi kendini besleyen bir krizdir. Yatinmealar paralarin yurtdisina gikarip
siirii giidiisityle spekiilatif ataklar yapmuglardir. Bu yiizden 2. nesil kriz
teorisine daha uygundur. 2001 krizi bir bankacilik krizidir. Ancak zamanla
para krizine ve reel sektor krizine d6nmiistiir.




Ofuz KAYMAKCI
Mortgage krizi ise, makro ekonomik politikalarda bir bozulma olmadi-

g1 halde, finansal sistemde olugan balondan, emlak fiyatlanndaki dalgalan-

malardan ve krizin kisa siirede tiim diinya iilkelerine yayilmasindan dolay1

3. nesil kriz teorilerine uymaktadir. Ancak, higbir krizde yayilma etkisi bu

kadar etkili olmamugti. Bu yiizden 3. nesil kriz teorilerine uysa da, tam ola-

rak 3. nesil kriz teorileriyle agiklanamayan bir krizdir. Mortgage krizi, finan-

sal piyasalarda ortaya cikan ve kisa siirede reel sektire yayilan bir krizdir.

SONUC YERINE

Krizler, hem gelismekte olan iilkelerin hem de geligmis {iilkelerin en
onemli sorunudur. Krizlerin en énemli dzelligj, bulasia bir etki gostermesi ve
zamanla yayilmasidir. Krizler, reel sektor ve finansal kriz olarak ikiye aynlr.
Finansal krizlerin ¢ogu zamanla reel sektérii de etkilediginden reel sektor
krizine déniisiir. Bir tilke ayru anda, hem para krizine, hem bankacilik krizine,
hem de dig borg kriziyle kargi karstya olabilir. Bu durumda da kriz kisa stire-
de reel sektdre yayilir ve tilke ayr anda 3 — 4 kriz birden yasayabilir.

Kriz teorileri agisindan incelendiginde, birinci nesil kriz modeli, once-
den tahmin edilebilen bir krizdir. Sabit déviz kuru sisteminin asla uygu-
lanmamasi gerektigini savunur. Ikinci nesil modeller ise, krizin énceden
tahmin edilemeyecegini savunan, hiikiimetlerin daha aktif rol oynadig,
ancak belli miiddet sonra sabit déviz kurundan vazgecerek esnek doviz
kuru sistemini uyguladiklarini savunan modeldir. Ulkelerde bazen, hicbir
makro ekonomik bozulma goriilmezken ve hic kriz riski yasanmazken de
krizle karg: karsiya kalabilir. Krugman, bunu Ahbap Cavus Kapitalizmine
baglamus ve tigiincii nesil kriz teorisini ortaya gikarmustir.

1929'da emlak piyasasinin agin degerlenmesi ve yasanan kasirga sonra-
sinda da agin diisiisler emlak balonunun patlamasina neden oldu ve ABD
krize girdi. ABD o doénemde, tiim Avrupa lilkelerine kredi verdiginden
dolay krizle beraber bu krediler kesildi ve Avrupa’da Biiyiik Buhram ciddi
sekilde yasadi. 1929 krizi Klasik iktisat gorligtinlin sona ermesine ve eko-
nomide Keynesyen politikalarin hakim olmasina neden oldu. Birinci petrol
krizinde Arap tilkelerinin israil'i destekleyen tilkeleri boykot etmesi {izerine
ve ikinci petrol krizi de iki petrol iireticisi Irak ve iran arasindaki savastan
dolay1 petrol {iretimi ciddi derecede azald:. Petrol arz petrol talebini karg:-
layamaz hale geldi. Ulkeler yaganan enflasyon artisini durdurmak igin isci
licretlerini artirdilar, ama bu da igsizlige yol agt. Ulkelerde hem igsizlik hem
enflasyon yasandi. Bu da Keynesyen ekonominin sona ermesine ve Moneta-
rist diiglincesinin ekonomide hakim olmasina neden oldu. ERM krizi ise,
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talep yetersizliginden igsizlige neden olmus, hiikiimetler de sabit kuru be-

nimsediginden stk para politikasindan vazgegememis ve bu da tiim Avru-
pa tilkelerine krize siiriiklemigtir.
1982'de petrol fiyatlanmn diismesiyle kriz yagayan Meksika yabanc
sermayenin {ilkesinden ka¢cmasmna neden olmus, ancak zamanla tekrar bu
yabana sermayeyi tilkesine ¢ekmigtir. 1994'te verilen kredilerin geri don-
memesinden, dis borg yiikiinden ve bozulan makro ekonomik dengesizlik-
lerden Meksika tekrar krize girmigtir ve Tekila etkisiyle tiim Latin Amerika
tilkelerine bu kriz yayilmugtir. Meksika krizi 1995'te atlatmasmna ragmen,
Brezilya 1999'da ve Arjantin’de 2001'de daha biiyiik krizlerle karg kargiya
kalmugtir. Asya’da ise emlak fiyatlarindaki dalgalanmalar ve olugan balonun
patlamasmdan dolay: kriz meydana gelmigtir. Alinan dis kredilerin yeni
emlak yapimlanna ve kisa vadede getirisi olmayan kamu harcamalarina
gitmesinden dolay: ciddi bir kriz yagamglardir. Yagsanan olumsuz gelisme-
ler Asya’daki spekiilatif hareketleri arirmug ve Asya iilkeleriyle beraber tim
diinyada bu krizden paym almigtr. Rusya’da da Asya iilkelerindeki gibi
Ahbap Cavus Kapitalizmi oldugundan ve petrol fiyatlarmin agir1 diigme-
sinden dolay1 petrol ihracatcist Rusya'nin ihracat gelirleri diigmtis ve biiyiik
bir kriz yasamughr.
2001'de Tiirkiye'nin yagadig kriz, ashinda 1994 krizinin devamiydi. Ca-
ri agiklann giderek artmasi, bankacilik kemsinin kirllgan yapist ve son ola-
rak da siyasi istikrarsizlik krizi tetikledi. 2001 kriziyle TL %50 orarunda de-
valile edilmis, doviz rezervleri yan yariya diismiig ve yabanci yatinma
{ilkeyi terk etmisti. Artan igsizlik talep daralmasmna yol acti. 2001 krizi hi-
kiimetin sabit déviz kurunu terk edip esnek déviz kurunu uygulamastyla
ve para basarak ekonomiyi canlandirmastyla ¢oziildi.

Mortgage krizinde de Diinya Ekonomik Krizi ve Asya Krizinde ol-
dugu gibi emlak fiyatlarinda yaganan balonun patlamasi biiytik bir krize
neden olmustur. Yaklagik 10 trilyon dolarlik Mortgage piyasasinda so-
runlu Subprime kredilerin oraru 300 milyar dolar civarindayd. Faizler-
deki artig ve emlak fiyatlarindaki diigiis hem Subprime hem de Prime
Mortgage piyasasini vurdu ve bu krediler tiirev piyasalarda islem gor-
diigiinden tiim diinyay: etkiledi. Diinyanin yagadig1 en biiyiik kriz ola-
rak adlandinlan Mortgage Krizi tiim diinya ekonomilerini olumsuz etki-
lemistir ve etkilemeye devam edecektir. Bu zamana kadar béyle bir kri-
zin yaganmamasinun altinda bu kadar biiyiik bir sermayenin yer alma-
mas1 yatmaktadir. Patlayan internet balonuyla yiizlerce finansal kurum
ve yatirima ¢ok biiyiik zararlara ugramistir. Hisse senetlerindeki dtistis-
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ler ve giintimiiz teknolojisiyle herkesin her seyden haberi olmasi krizin
boyutunu derinlegtirmistir.

Ashinda bdyle bir krizin olacag 2001 yilindan itibaren gozlemlenmek-
teydi. Petrol fiyatlarinin 2 - 3 Kat artmasi petrol krizine (1974 Petrol krizi)

yol agarken, 2001’de varil basina 30$ olan petroliin 2008 Mart ayinda 150$
seviyelerine gikmasi kimseyi iirkiitmemisti. Bu siire icinde sirketler biiytik
Karlar elde etmis ve yatinmlar artmigh. Ancak, yatirimalar bu olumlu ha-
vanin bir giin bitecegini biliyordu ama yine de bu krize hazirliksiz yakalan-
dilar. Giintimiizde petrol fiyatlarinin tekrar 35$ seviyelerine inmesi piyasa-
larin 2001°e dénmesine neden oldu. 1980 yilinda Greenspan emlak piyasa-
sinda olusan balona isaret etmig ve bunun yakin bir zamanda krizi dogura-
cagini ifade etmis, ancak daha sonra ABD Merkez Bankas: baskam secilerek

bir nevi krizi absorbe etmistir. Gérevden alindiktan sonra da kriz meydana
gelmis ve tiim diinyay etkilemistir.

Bircok banka ve finans kurulugu iflas etmis, ABD, Avrupa ve Japonya
Merkez Bankalan piyasaya para enjekte edip krizi durdurmaya galismustir.
ABD'nin 850 milyar dolarlik son kurtarma paketi piyasalan gegid bir siire
rahatlatsa da krizi bitirmemistir. 2008'in ikinci yansindan itibaren gelismek-
te olan iilkelerde krizi yakindan hissetmis ve beklentiler 2009 yili igin daha

kot olmustur. Sonugta igsizlik, talep daralmas: ve durgunluk diinya eko-
nomisinin yeni sorunu olmustur.

Tarkiye 2001 krizini para basarak ¢ozmiistii. Simdi de yapmasi ge-
reken, igsizlige ¢are bulmaktr. Bunun icin de, vergi oranlanm diisiirmeli
ya da vergi borcunu ertelemelidir. Bdylece, isten qikarmalar azalacaktir.
Ayrica, hiikiimetin biiyiik - kiiciik isletmelere belli oranlarda vergi vere-
rek onlan icine diistiigii krizden kurtarmasi olumlu sonuglar doguracak-
tir. Yaganan talep daralmasiru engellemek icin de kamu harcamalarim

artirmah ve piyasaya giiven vermelidir ki, boylece halkin tekrar talebini
canlandirmalidir.

1974 Petrol krizinden sonra Keynesyen ekonomik politikalarin y1-
kilmasiyla popiiler olan Monetarist iktisat politikalan son krizle beraber
tartigtimaya baglanmustir. Bu krizi, 2011 yili sonunda ¢6ziime kavugtura-
cagiu deklare eden Paul Krugman iktisat politikalarinin evrimini degjis-

tirebilir. Iktisat literatiiriine ¢ok yakin bir zamanda Krugmanist model
dahil edilebilir.



~Demokrasi Platformu —————
KAYNAKCA

Afsar, Muharrem (2004) “Finansal Kiiresellegme ve Tiirk Bankacihk Krizleri
Uzerine Etkisi” T.C. Anadolu Universitesi Yaymnlan, No:1558, iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlan, No:183, Eskigehir.

Akdis, Muhammet (2000) “Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Ttirkiye”
Beta Yayinlan, Istanbul.

Akman, Vedat (1998) “Modem Diinyadaki En Biiyiik Kriz, Asya Krizi Sonrasi
ve Muhtemel Etkileri” Rota Yayinlan, Istanbul.

Aktan, Cogkun Can ve Sen, Hiiseyin (2002) “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Co6-
ziim Onerileri” Yeni Tiirkiye Dergisi, 2002/1, Ankara.

Ayhan, Duygu (2003) “Gelismekte Olan Ulkelerdeki Finansal Krizler ve Banka-

ahk Sektoriiniin Rolii: Tiirkiye Omegi” Dokuz Eylil Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, ktisat Anabilim Daly, Yiiksek Lisans Tezi, [zmir.

Basti, Eyiip (2006) “Kriz Teorileri Cergevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi:
Krizin Finans Sektoriiniin Verimliligine ve Etkinligine Etkileri” Sermaye
Piyasas: Kurulu, Yayin No:191, Ankara.

Bulutoglu, Kenan (2002) “Ydresel ve Kiiresel Para Krizleri, Diinya Kazan Ben
Kepge: 2" Bati Tiirkeli Yayinalik, Istanbul.

Can, Ismail (2003) “Ekonomik Krizlere Kars1 Uygulanmasi Gereken Vergi Poli-

t'l ; ”r
http://portall seb.gov.tr/calismalar/yayinlar/md/md142/ekonomikkrizlere
pdf

Cevis, Ismail (2005) “Para Krizlerine Ampirik Bir Yaklagim” Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayin No:187, Ankara.

Demir, Faruk; Ermisoglu, Emine; Karabiyik, Aysegiil ve Kiigiik, Ayhan (2008)
“ABD Mortgage Krizi” BDDK Caligma Tebligi, Say:3, Agustos 2008, Stra-
teji Geligtirme Daire Baskanli§, Ankara.

DTM (1998) Dis Ticaret Dergisi, Y1l:3, Asya Krizi Ozel Sayisi, Mart 1998.

Erdag, M. Eser (2002) “Finansal Krizler: Kurumsal Yaklagimlar ve Yaganan Or-
nekler” Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim
Dal, Uluslar aras: ktisat Bilim Dab, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

Erdogan, Niyazi (2002) “Diinyada ve Tiirkiye'de Finansal Krizler” Yaklagim
Yayinlarn, Ankara.

Eren, Aslan ve Siislii, Bora (2001) “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de
Yaganan Krizlerin Genel Bir Degerlendirmesi” Yeni Tiirkiye, Say1:41,
Yil:7, Eyliil - Ekim 2001, Mugla.



—— — ——  Oguz KAYMAKCI
Erkekoglu, Hatice ve Bilgi

R L 1 85

li, Emine (2005) “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi:

Teori ve Uygulama” Erciyes Universitesi iktisadi ve {dari Bilimler Fakiil-
tesi Dergisi, Say1:24, Ocak ~ Haziran 2005, Kayseri,

Gedik Yatinm (2008) “Ekonomilerde Durgunluk (Resesyon) Dénemleri (ABD
ve  Tiirkiye  Ornekleri)”  http://www.marbasmenkul.  com.tr
/Analiz/Resesyon_Donemleri.pdf

Giiloglu, Biilent ve Altunoglu, A. Ender (2002) “Finansal Serbestlesme Politika-
lar1 ve Finansal Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizle-
ri” Istanbul Universitesi, Siyasal Bil giler Fakiiltesi Dergisi, No:27, istanbul.

http://www.borsaguide.com/bgforunﬂﬁwtopic_php.t=5&t=2&:st=0&skq&sd=a
&start=260

http://www.eko-analiz.com/?pid=6&y id=38
http://www.emo.org.tr/resimler/ekler/c004e653cc78176 ek.pdf?dergi=531
http://epaper.gaste.biz/epaper/products/ga-2008-10-14/pdfs/8. f
http://www.genbilim.com/content/view/1410/89/

http://www.imf.orzlextemal/pubs/ft/weo[ZOOBIO‘leeodata/weorept. aspx?sy=19
88&ey

http://www.slideshare.netlselamenfbyk-buhran-l 929-ve-gen-trkiye-
cumhuriyeti-1929/

Isik, Sayim; Duman, Koray ve Korkmaz, Adil (2004) “Turkiye Ekonomisinde
Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi Uygulamasi” D.E.ULiB.F. Dergisi,
Cilt19, Sayr:1, Antalya.

ITO (1998) “Asya Krizi: Uzakdogu Finans Krizinin Tirkiye Ekonomisi Uzerine
Etkileri” Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No: 1998 - 47, istanbul.

Karabulut, Gokhan (2002) “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Ne-
denleri” DER Yayinlari, istanbul.

Kayacan, Murat (1998) “Giineydogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB'ye
Etkileri” IMKB Arastirma Miidiirliigti, IMKB, istanbul.

Kazgan, Giilten (2005) “Tirkiye Ekonomisinde Krizler (1929 - 2001) Ekonomi
Politik Aqsindan Bir irdeleme” istanbul Bilgi Universitesi Yayinlan, [s-
tanbul.

Krugman, Paul (2005) “Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii” Ceviren: Nesenur
Domanig, Literatiir Yaywnlan, 4. Baski, istanbul,

Krugman, Paul (2004) “Bliyiik Coziilme, Yeni Yiizyilda Yolunu Kaybeden
Amerika” Ceviren: Aytiil Ozer, CSA Global Yayin Ajanst, istanbul.
Nas, Nesrin (2007) “Global Mali Kriz ve Tiirk Ekonomisi” Finans Politik & Eko-

nomik Yorumlar, 2007 Cilt: 44 Say1:510, http://www.ekonomikyorumlar,
com.tr/dergiler /yorum /Yorum _Sayi_510.pdf



_Demokrasi Platformu
Ozhan, Taha (2005) “Petrol Fiyatlan” Siyaset, Ekonomi ve Toplum Aragtirmalan

Vakfi, SETA Ekonomi Arashrmalan, Ankara.

Saglam, Diindar ve Cakman, M. Kemal (1982) “Diinya Ekonomisinde Bunalim”
Segme Yazlar, AR Basim Yayin ve Dagiim A.$. Istanbul.

Sdilia, David B. Ve Cruikshank, Jeffrey L. (2000) “Greenspan Etkisi, Diinya Piya-
Salarl.m Harekete Gegiren Sozler” Ceviren: Elif Salman, Literatiir Yayine-
vi, Istanbul.

Soyak, Alkan ve Bahgekapili, Cengiz (1998) “Iktisadi Krizler — IMF Politikalari
Dliskisi ve Finance and Development Dergisindeki Yansimalar” Iktisat, Is-
letme ve Finans Dergisi, Yil:13, Say1:144, Istanbul.

Sonmez, Atilla (2003) “Dogu Asya Mucizesi ve Bunalim, Tiirkiye I¢in Dersler”
Istanbul Bilgi Universitesi Yaymnlan, Istanbul.

The World Bank (1998) “East Asia: The Road to Recovery International Bank for
Reconstruction and Development” IBRD, Washington DC.

Urhan, Nihal (2008) “Piyasalann Mortgage Krizi” BORYAD, Ocak 2008,
h@:z{www,hﬁnmm.tr(iznagess[rapor{Glb45fcd-25f5-4937—b02b—
49¢75313737d.pdf

Uyar, Segil (2003) “Bankaalik Krizleri” Segkin Yaymclik, Ankara.

Uygur, Ercan (2001) “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”
Turkiye Ekonomi Kurumu, Ankara.

Yavas, Harun (2007) “1980 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Finansal
Krizler, Finansal Kriz Modelleri ve C6ziim Onerileri” Kadir Has Universi-
tesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Finans ve Bankacilik Anabilim Dali, Yiik-
sek Lisans Tezi, Istanbul.

Yildizoglu, Engin (1996) “Globallesme ve Kriz” Alan Yayincihik:167, Distince
Dizisi:37, Istanbul.




