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Oz
Finansal krizler, ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagidir. Tiim derin durgunluk ve bu-
nalimlar bityiik finansal krizlerle baglantilidir. Finansal kriz, ticari basarisizliklar ve varliklarin
fiyatlarindaki keskin diisiigler ile karakterize edilen mali piyasalardaki biiyiik 6l¢ekli bozulma
olmakla birlikte finansal piyasalardaki bilgi akiglarinda 6zellikle biiyiik bir aksaklik yasanmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal kriz devaminda finansal sikintilar ve kredi marjlar:
keskin bir sekilde artmakta, finansal piyasalarin isleyisi durmakta ve nihayetinde ekonomik
faaliyetler ¢cokmektedir. Finansal kriz dinamikleri, finansal krizin baglatilmasi, bankacilik kriz-
leri ve borg deflasyonu olmak iizere ti¢ asamadan olusmaktadir. Kriz dinamiklerinin a¢ik bir
sekilde gortildiigii 2007-2009 kiiresel finans krizinin nedenleri olarak, mortgage piyasalarinda
finansal yenilikler ve vekélet sorunlari, asimetrik bilgi ve kredi derecelendirme kuruluslarr sa-
yilabilir. Finansal piyasalardaki kaos, ¢esitli ekonomik programlarin agiklanmasinin ardindan
azalmakta, Covid-19 Pandemisinin negatif etkileri zaman igerisinde normale donmiis, bitytime
ve istihdam oranlar: yiikselmis ve igsizlik oranlar1 diigmistiir. Giniimiizde Tiirkiyede yiiksek
enflasyon halen bir sorun olmakla birlikte, hem talep hem de maliyet enflasyonun yasandig:
goriilmektedir. Finansal krizden ¢ikis noktasi sadece ekonomik, mali miidahalelerle yeterli kal-

mamaly, her alanda yapisal reformlarin uygulanmas: gerekmektedir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Mortgage, FED, Bankacilik, Borg
JEL Kodlar1: E20, B22, E44

Financial Crises and the Economy
Abstract

Financial crises are a major source of economic fluctuations. All deep recessions and depressi-
ons are linked to major financial crises. A financial crisis is a large-scale disruption in financial
markets characterized by business failures and sharp declines in asset prices, and it occurs when
there is a particularly large disruption in information flows in financial markets. In the after-
math of a financial crisis, financial distress and credit spreads increase sharply, financial markets
cease to function, and economic activity eventually collapses. The dynamics of a financial crisis
consist of three stages: the initiation of a financial crisis, banking crises, and debt deflation. The
causes of the 2007-2009 global financial crisis, in which crisis dynamics were clearly seen, inc-
lude financial innovations and agency problems in mortgage markets, asymmetric information,
and credit rating agencies. The chaos in financial markets decreased after the announcement
of various economic programs, and the negative effects of the Covid-19 pandemic returned to
normal over time, growth and employment rates increased, and unemployment rates decreased.
Today, high inflation is still a problem in Turkey, and both demand and cost inflation are expe-
rienced. The exit point from the financial crisis should not be limited to economic and financial
interventions alone, and structural reforms should be implemented in all areas.
Keywords: Financial Crisis, Mortgage, FED, Banking, Debt

JEL Codes: E20, B22, E44
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Girig: Finansal Kriz Tanimina Kisa Bir Bakis

Finansal krizler, ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir kaynagidir. Tiim derin durgun-
luk ve bunalimlar biiyiik finansal krizlerle baglantilidir. Finansal kriz, ticari basarisizliklar
ve varliklarin fiyatlarindaki keskin diisiisler ile karakterize edilen mali piyasalardaki bityiik
o6lgekli bozulma olmakla birlikte finansal piyasalardaki bilgi akislarinda 6zellikle biiyiik bir
aksaklik yasanmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Para krizi, dovize hiicum seklinde bir
spekiilatif atak sonucu doviz kurunun yiikselmesi ve doviz kuru rejiminin ¢okmesiyken,
Finansal kriz, finansal sektorde bir deprem yasanmasi ve sonucunda bazi finansal kurum-
larin batmasi, kalanlarin da sermayelerinin 6nemli 6l¢iide erimesidir. Finansal kriz deva-
minda finansal sikintilar ve kredi marjlar1 keskin bir sekilde artmakta, finansal piyasalarin
isleyisi durmakta ve nihayetinde ekonomik faaliyetler ¢okmektedir. Diinya ekonomi tari-
hinde derin izler birakan 2008 Mortgage Krizinin neden ¢iktig1, ABDden diinya tilkelerine
nasil sigradig1 ve ekonomide neden ciddi daralmalara yol ac¢tig1 bircok caligmada ortaya

konulmugtur.

1. Finansal Krizin Dinamikleri

Bir finansal krizin dinamikleri {i¢ agamada anlatilabilir.
1. Asama: Finansal Krizin Baslatilmasi

a) Kredi Patlamasi ve Iflas

b) Varlik-Fiyat Patlamasi ve Iflas

c) Belirsizligin Artmasi

2. Asama: Bankacilik Krizleri

a) Bankacilik Panigi

b) Zararina Varlik Satislar1

3. Asama: Borg Deflasyonu
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1.1. Birinci Asama: Finansal Krizin Baslatiimasi

Finansal krizin baglatilmas: {i¢ asamadan ibarettir: a)Kredi patlamas: ve iflas, b) Var-
lik-fiyat patlamas: ve iflas c)Belirsizligin artmasi

a) Kredi Patlamasi ve Iflas: Finansal liberizasyon uzun vadede finansal gelismeyi ve ser-
mayeyi etkin bir sekilde dagitan iyi bir finansal sistemi tesvik eder. Kisa vadede ise finansal
kuruluglar: kredi patlamasi ile kredi talebinde bulunmaya zorlayabilir. Sonunda, krediler-
deki kayiplar yiikselmeye baglar ve kredilerin degeri (aktif) yiikiimliiliikklere nazaran diiser
ve boylece bankalarin ve diger finansal kurumlarin net degerini (sermaye) diigiirtir. Finan-
sal kurumlar bilgi toplamay1 ve kredileri vermeyi durdurdugunda finansal sistemin ters
secim ve ahlaki tehlikenin asimetrik bilgi sorunlarina cevap verme yetenegini sinirlarlar ve
boylece finansal sikintilar artar.

b) Varlik-Fiyat Patlamasi ve iflas: Varlik fiyatlarinin temel ekonomik degerlerinin iizeri-
ne gikmast bir varlik fiyat balonudur. Varlik fiyat balonlarina verilecek 6rnekler 1990larin
sonundaki teknoloji borsa balonu ve son konut fiyat balonudur.

Varlik-fiyat balonlarinin yiiksek maliyeti su soruyu giindeme getirir: Politikacilar ge-
lecekteki bu sorunlari (fon akiginin engellenmesi, ekonomik kriz, igsizligin artmas, haciz
islemleri vs.) 6nlemek i¢in ne gibi 6nlemler almaktadirlar? (Kindleberger,2005).

Varlik-Fiyat Balonlarina Politika Tepkisi iki sekilde goriilebilir: 1-Kredi Kaynakli Ba-
lonlar ve 2-Balon Kaynakl Tyimser Beklentiler

Kredi kaynakli balonlarda 6ncelikle kredi patlamasi baslar. Bireyler kredilere yonelir,
fiyatlar yiikselir... Teminatlarin degeri artar, finansal kurumlarin sermaye degeri artar, bi-
langolar: diizeltir ve 6diing verme kapasitesi artar. Bor¢lanma talebi daha da artar, fiyatlar
artar. Bu dongii varlik fiyatlarinin gercek degerinin yiikselmesiyle bir balon olusturabilir.
Kredi kaynakli balonlar ¢ok tehlikelidir. Balonlar patladiginda varlik fiyatlarindaki balon-
larin ¢okiisii geri besleme dongiistiniin tersine donmesine yol agar. Krediler degerini yiti-
rir, borg verenler kredi arzini diigiiriir, varlik talebi daha da azalir ve varlik fiyatlar: diser.
Bu balonlar patlatmak i¢in para politikasinin sikilastirilmasina karsin ti¢ gii¢lii argtiman
vardir. Bunlar Yiiksek reel faiz oranlari, para politikasinin kor araci, reel faiz oranlarin
ytiksek diizeyde arttirarak toplam talebin azaltilmasi.

Balon Kaynakli fyimser Beklentilere bakildiginda ise A.Greenspan tarafindan «Rasyo-
nel olmayan cosku» olarak tanimlanan agir1 iyimser kaynakli balonlar, finansal sistemde
kredi kaynakli balonlardan daha az risklidir. Ornegin teknoloji piyasasindaki 1990larin
sonundaki balonlar i¢in kredi kaynakli hareket edilmemis ve teknoloji piyasasindaki ba-
lonlar finansal kurumlarin bilan¢olarinda bozulmaya neden olmamustir. Béylece teknoloji
piyasasindaki balonlarin patlamasinin ekonomide ¢ok ciddi etkileri olmamis ve takip eden
durgunluk oldukga hafif atlatilmistir.

Varlik balonlar1 hakkinda son olarak diizenleyici politika tepkilerini soylemek yerin-
de olacaktir. Makro diizenleme olarak adlandirilan toplumda kredi piyasalarini etkileyen
diizenleyici politika, varlik-fiyat balonlarini belirlemede siki para politikasindan daha az
tartismali bir segenektir. Uygun makro icerikli tedbirler, kredi kaynakli balonlarin sinir-
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lanmasina yardim edebilir ve hem finansal sistemin hem de ekonomi performansini dii-
zeltebilir (Mishkin, 2013).

c) Belirsizligin Artmasi:ABD finansal krizleri genellikle bir resesyon baglamasi, bir hisse
senedi piyasasinin ¢6kmesi ya da biiyiik bir finansal kurumun basarisizlig1 gibi belirsizlik-
lerin yiiksek oldugu dénemlerde baslar (Mishkin, 2018).

1.2. ikinci Asama: Bankacilik Krizleri

Azalan bilancolar ve daha zorlu ticaret kosullari, bazi finansal kurumlarin iflas etmesi-
ne, net degerin negatif hale gelmesine neden olmaktadir. Mevduat sahiplerini ya da diger
alacaklilar1 6deyemeyen bazi bankalar kepenk indirebilir. Yeterince ciddi oldugunda bu
faktorler birden fazla bankanin es zamanli basarisiz oldugu bankacilik panigine yol aga-
bilir. Zararina varlik satislari, fiyatlarin gok diismesine ve boylece bankanin iflas etmesine
neden olabilir ve bu kotii etki, birden fazla banka basarisizligina ve tam tesekkiillii bir
banka panigine yol agabilir. Sonunda, kamu ve 6zel yetkili makamlar, iflas eden firmalar1
kapatir/satar/tastiye eder. Finansal piyasalardaki belirsizlik artar, borsa diizelir, bilangolar
iyilesir. Ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlar: azalir, finansal kriz de azalir. Mali piyasalarda
iyi bir performans sergileyebildiginde ekonomik iyilesme saglanir.

Sekil 1. Finansal Krizin Toplam Arz ve Talep Analizi

Step 2. 1930-1933: Bank panics, a Step 1. 1928-1929: Autonomous monetary
rise in credit spreads, and continuing policy tightening and stock market crash
stock market declines decrease decrease aggregate demand, leading to
aggregate demand further. a decline in output and inflation.

Inflation
Rate, =

LRAS

Step 3. 1930-1933:

Slack in economy causes
short-run aggregate supply
curve to shift down.

As,

Step 4. 1931-1933: Deflation |
increases the real interest rate and 5
debt-deflation causes aggregate b Ya YoY%
demand to decline further, with an h

ever greater fall in output and inflation. Aggregate Output, Y

Kaynak: Mishkin (2018).

1. Adim: Finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulma varlik fiyatlarindaki diisiisler
ve belirsizliklerin artis1 ¢iktilarda ve enflasyonda diisiise yol agarak AD’yi sola kaydirir. 2.
Adim: Bir bankacilik krizi AD’yi daha sola kaydirir. 3.Adim: Ekonomideki yavaslama ¢ikt1
ve enflasyonda daha fazla disiise yol agarak ASnin agag1 kaymasina neden olur. 4. Adim:
Deflasyon meydana gelirse bor¢ deflasyonu AD’yi daha sola kaydirirken ASyi asag1 kay-
duirir, ¢ikt1 ve enflasyonda daha fazla digiis ortaya ¢ikar: Uzun siireli ekonomik daralma
olusur
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1.3. Ugiincii Asama: Borg Deflasyonu

Fiyat seviyesinde beklenmedik bir diisiisiin baglamasiyla , firmalarin net degerinin ar-
tan borg yiikiinden dolay1 daha da bozulmasiyla borg deflasyonu meydana gelir. Bu diisiis
borglularin net degerindeki belirgin diisiis ve borg verenlerin ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarinin artmastyla kars: karsiya kalmasina neden olur. Borglanma daralir, toplam ta-
lep egrisi sola kayar. Bor¢ verme ve ekonomik faaliyet uzun siire geriler.

Bu asamalarin birebir yasandig1 en biiyiik finansal kriz, ABD tarihinin en kétii ekono-
mik daralmasiyla, borg deflasyonunu gésteren Biiyiik Buhrandir. Biiyiik Buhran'in asama-
lar1 beg baslikta agiklanabilir:

Borsanin Cokmesi

1928 ve 1929'da ABD borsasinda fiyatlar iki katina ¢ikti. Bunu engellemek icin Fed faiz
oranlarini yiikseltti, toplam talebi azaltmak i¢in para politikasinin 6zerk bir sekilde siki-
lagtirmayi stirdiirdi.

Banka Panigi

1930larin ortalarinda, hisse senetleri, kayiplariin yaklasik yarisini geri kazandi ve kre-
di piyasa kosullar: istikrara kavustu. Ciftlik ipoteklerinde ortaya ¢ikan temerriitler, tarim
bolgelerinde banka bilangolarinda biiyiik kredi zararlarina yol agti. Ekonomi ve bankalarin
zayiflig1 Kasim ve Aralik 1930da her alanda panige kapilarak bankalar 6nemli miktarda
para gekti ve borsa keskin bir diistis gosterdi. ABD ticari bankalarinin {igte birinden fazlas:
bagarisiz oldu.

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Sorunlar

Hisse senedi fiyatlar1 diigmeye devam etti. Ekonomik daralma, belirsiz is kogsullar: ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlarini kétiilestirdi. Odenmemis ticari kredilerin miktar: 1929
yilindan 1933 yilina kadar yariya diistii, yatirim harcamalar: ¢oktii. Toplam talep daralds,
reel GSYH hizlica diistii ve fiyat seviyesi yillik -%10luk oranda diismeye basladi: Deflasyon

Borg Deflasyonu

Fiyat seviyesinde %25 diizeyinde diistii. Firmalarin borg yiikii artarken issizlik toplam
isgiictiniin %25ine yiikseldi (Calomiris, 1993).

Ekonomik Canlanma

Bagkanlik degisimiyle finansal piyasalar canlandi. Borsadaki menkul degerler yiikseldi,

finansal sikintilar ve igsizlik azaldi. Toplam talep artt1 ve ¢ikt1 ve enflasyon artmaya basladi.
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Sekil 2. Biiyiik Buhranda Hisse Senedi Fiyat Verileri
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Kaynak: (DJIA)
Sekil 2 hisse senedi fiyat verilerini gosterir. Hisse senetleri piyasa zirvesini gordiikten
sonra diisiise geger. Aralik 1932de dip noktadadir.

Sekil 3. Bityiik Buhranda Hisse Senedi, Kredi Marjlar1
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Kaynak: (Fed)
Sekil 3 kredi marjlarini gosterir. Finansal piyasalardaki belirsizlik sirket tahvilleri ve

dustik riskli hazine tahvilleri arasindaki marijlar: arttirmistir.
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2. 2007-2009 Kuresel Finans Krizi

Kiiresel finans krizinin nedenlerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.
A) Nedenleri
1. Ipotek(mortgage) piyasalarinda finansal yenilikler

Veri madenciligindeki ilerlemeler yeni bir riskli konut ipotek sinifi i¢in kredi riskini
arttirdi ve nicel olarak degerlendirilmesine yol a¢ti. Menkullestirme karsimiza ¢ikti. Ban-
kalar egikalt1 krediler sunmaya basladi. Finansal mithendislik belirli risk 6zellikleri olan
yapilandirilmis kredi tirtinlerini sundu (6rnegin CDO’lar (teminatlandirilmig borg ytikii))

2. Ipotek piyasalarindaki vekalet sorunlar1

Kredi a¢-dagit modeli yatirimcilar icin asil-vekil problemine yol acti. Tahvil sahiplerine
borcun temerriide ditgmesi durumunda kredi temerriit swaplar1 (CDS) ad1 verilen finan-
sal sigorta sozlesmelerinin yazilmasindan kaynaklanan biiytik ticretler sigorta sirketlerini
riskli sozlesmelerin yiiz milyarlarca dolarlik degerini yazmaya itti.

3. Asimetrik bilgi ve kredi derecelendirme kuruluglar:

Bu kuruluslar miisterilere CDO’lar gibi karmasgik finansal enstriimanlarin nasil yapi-
landiracag ile ilgili olarak ayni diriinleri derecelendirdikleri sirada tavsiyelerde bulundu.
Sonugta yatirimcilar tarafindan bilinenlerden ¢ok daha riskli olan karmagik finansal tiriin-
lerin satisin1 miimkiin kilacak derecede sigirilmis oranlar ortaya ¢iktu.

4. Konut fiyatlarinda ani yiikselis ve diigiis

2000-2001 durgunlugunun bitmesiyle konut fiyat balonu, egikalt1 mortgage piyasasinin
bitytimesini tesvik etmistir. Yitksek konut fiyatlari, riskli bor¢lularin, evleri deger kazan-
diklarinda evlerini daha biiyiik kredilerle yeniden finanse edebilecekleri anlamina geliyor-
du. Konut fiyatlariin 2006da doruga ulagmasindan sonra diigmesi ile finansal sistemdeki
bozulma ortaya ¢ikt1 ve sonunda vadeli ipotek kredileri keskin bir artis géstererek milyon-
larca ipotek haczine yol agt1.

B) Etkileri
Kiiresel finansal krizin etkilerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir.
1. Finansal kuruluslarin bilan¢olarinin azalmasi

ABD konut fiyatlarindaki diistis, konut piyasasinda temerriide diisen borglarin yiiksel-
mesine yol acti. Mortgage destekli menkul kiymetlerin ve CDO’larin degeri ¢oktii, onde
gelen bankalar daha diisiik bir degere sahip oldu ve net deger diistii.

2. Golge bankacilik sisteminde devam

Ipotek ve diger finansal varliklarin degerindeki keskin diisiig, siki denetlenmeyen mev-
duat dig finansal firmalardan olusan golge bankacilik sisteminde bir hareket baslatti. Ko-
nut piyasasinda temerriide diisen borglarin yiikselisi ipotek destekli menkul kiymetlerin
degeri daha sonra kesintilerde bir artiga yol agt1. Krizin baslangicinda kesintiler sifira yak-
last1 sonunda yaklagik %50ye yiikseldi. (Gorton & Metrick, 2009).
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3. Kiiresel finansal piyasalar

Golge bankacilik sisteminin baglamasiyla zamanla daha da kotiilesti. Bankalar nakit
stok etmeye baglad: ve birbirlerine bor¢ vermeyi istediler. Ornegin mevduat yerine kisa
vadeli borglanmaya dayanan Northen Rock, Eyliil 2007'de ¢oktii ve Ingilterede ilk banka
basarisizligina yol agt1. Sonrasinda Avrupa finansal kurumlar: da bagarisiz oldu.

4. Yuksek karli firmalarin bagarisizliklar

Iki 6zel sirket esikalt1 menkul kiymetlerden 6nemli zarar gordiikten sonra ABD hazinesi
ve Federal Rezerv tarafindan desteklendi.

Neden Kriz 2008'de daha da siddetlendi ? ilk alinan kararlar tam bir yangin séndiirme
operasyonu kararlariydi. Likidite bollugu yaratilmaya ¢alisilmasi, nakit sikisikligini gider-
mek icin gerekiyordu, ama krizi ¢6zmek i¢in hicbir sekilde yeterli olmuyordu. Krizin ko-
keninde yatan konut piyasasindaki sorunlara ¢6ziim getirmiyordu ve finansal kurumlarin
slire¢ iginde eriyen sermayelerini yerine koymuyordu. Siiphesiz faiz indirimi de gerekliydi
ama o da yeterli olmuyordu. Ciinkii yine temel sorunlara ¢6ziim getirmiyordu. Mesela faiz
indirimi sermaye sorununa egilmiyordu. Giiven bunalimindan kaynaklanan nakit sikigik-
ligin1 ¢6zmityordu. Bu durumda kredi imkanlari iyice daraldi. Gorece saglam sirketlerin
bir kismi da zor duruma diistiiler. Tiim bu gelismeler ig talebi kesti, ABD ekonomisi hizla
resesyona dogru ilerlemeye basladi. Diinyanin en biiyiik ekonomisinde yagsanan bu yavas-
lama siireci, diger iilkelerin biiyiime hizlarini da etkiledi (Ozatay, 2020).

Sekil 4. Konut Fiyatlar1 ve 2007-2009 Mali Krizi
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90 Housing
market peak
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#
60 By 2009, housing prices
had fallen by over 30%.

Housing Prices
(Case-Shiller Index, 2006, Q2 = 100)
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Kaynak: (Mishkin,2018)
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Sekil 5. Borsa Fiyatlar1 ve 2007-2009 Finansal Krizi
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Kaynak: (Mishkin,2018)

Finansal kriz Eyliil 2008de zirveye ulasti. Acil Ekonomik Istikrar Yasasi yaklagik bir
hafta sonra gecti. Borsa krizi hizlanarak 6 Ekim 2008 haftasinda baglayan ABD tarihinin
en kotii haftalik gerilemesini gosterdi. Kredi marjlar: yiikseldi. Bor¢lularin finansal piya-
salarda bozulma ve yiikselen faiz oranlari ile kars: karsiya kalmasi durumunda titketim
harcamalar1 ve yatirimlar: keskin bir sekilde azaldi. Hem ¢ikt1 hem de enflasyon daha da
diistii. Issizlik oran1 yiikseldi, 2007de baglayan resesyon 2. Diinya Savagindan beri ABDde
yasanilan en kotii ekonomik daralma haline geldi. Bu durgunluk sonucu enflasyon diisti,
2009da kisa bir siire negatiflesmeye devam etti. Mart 2009dan itibaren hisse senetlerinde
fiyatlarin yiikselmesi devam etti ve kredi marji diistii. Finansal piyasalarda toparlanmayla
toplam talep artmaya, ¢ikt1 ve enflasyon yiikselmeye basladi.

Sekil 6. Kredi Marjlar1 ve 2007-2009 Finansal Krizi
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Kaynak: Mishkin (2018).
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Neden 2007-2009 Finansal Krizi Bir Depresyona Yol A¢madi? Ciinkii ABD hiikiime-
ti ile Federal Rezerv'in Biiylik Buhran Doneminde oldugu gibi beklemeyip miidahaleci
davranmasidir. Fed’'in Miidahaleci Faaliyetlerinden birisi Geleneksel Para Politikas1 uy-
gulamasidir. Fed yiikselen enflasyon oranina ragmen Federal fon oranlarini yarim puan
distirmeyi hedefleyerek para politikasinin bagimsiz bir sekilde genislemesini istlendi.
Para politikasindaki agag1 dogru kayma herhangi bir enflasyon oraninda reel faiz oranlari-
ni1 diigiirdii ve toplam talebi arttirdi. Federal Rezerv her seferinde ytizde bir geyrek puanla
hedef Federal fon oranini kesti. Kriz daha da kétiilestiginde Fed Federal fon oranini 1.5
puan azaltt1 ve siirekli diigirmeye devam etti. 2008 Aralikta Federal fon orani sifir alt sinir1
buldu.

Sekil 7. Faiz Oranlar:
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Kaynak: (Mishkin,2018)

Fed’'in miidahale yontemlerinden digerleri Sira Dis1 Para Politikas: (Likidite Tedariki,
varlik alimlari, beklenti yonetimi) ve Miidahaleci Mali Politikalardir. Diinyada ise: Kur-
tarma Paketleri ile Diinya Genelinde Hitkimet Miidahaleleri gortilmiistiir.

Bu miidahaleler, hem ABDde hem de yurt disinda hitkiimetin finansal piyasalara genis
miidahaleleri finansal piyasalar1 destekledi ve toplam talebi canlandirdi.

Bu noktada kiiresel krizin Tiirkiye baglaminda etkilerini 6zetlemek yerinde olacak-
tir. Kiiresel krizi Tiirkiye acisindan 1994, 1998-1999 ve 2001 krizlerinden farkl: kilan iki
6nemli unsurdan birincisi, 2008 basinda Tiirkiye ekonomisi ¢ok daha az kirilgan bir eko-
nomiydi, ikincisi ise ihrag edilen mallara olan dis talebin azalmasidir. 1994 ve 2001 kriz-
lerinden farkl: olarak, 1998 Rusya krizine benzer bir sekilde kur ve faiz {izerine ¢ok biiyiik
bir baski olmadi. D6viz rezervleri 2008in ortasindan itibaren azalmaya bagladi.

Kiiresel krizin Tiirkiye‘ye etki kanallar::
1- Dis talepte disiis

2- Dis kredide azalma

3- I¢ kredide azalma
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4- Ekonomiye duyulan giivende azalma

5- Kiigtilen ekonomi ve artan igsizlik

Burada akla gelen ilk soru, eski krizlere kiyasla neden daha fazla etkilendik?

1. Ihracatin ekonomimiz i¢in artan énemi (Bu 6nemi kabaca ihracatimizin milli geli-
rimize oranryla 6lgebiliriz. 1993: %6,6, 1998: %10,1, 2000: %10,4, 2007: %16,6. Son
kriz 6ncesinde bu oran énemli 6l¢tide artiyor. Bu durumda , dis talepte kiiresel kriz

nedeniyle olugan bir birim daralma milli gelirimizi eskiye kiyasla daha olumsuz

etkilemektedir. )

2. Yapisal sorun: Yurt ici tasarruf orani diigiiktiir. Bu durumda daha fazla yatirim yap-

mak i¢in yabancilarin tasarruflarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

3. Kirize kars1 ekonomi politikasi tepkisinin, yetersiz olmasi (mali uyaricilarin parasal

olarak yetersizligi) ve bazi 6nlemlerin yanlis hedeflere (bazi sektorlerde daha gok
ithalata yarayan vergi indirimleri) yonelmesi (Ozatay, 2020).

4. Finansal Kriz ve Kurtarma Paketleri

2008 Ekonomi Kurtarma Paketinin amaci, «Hazine Varlik Kurtarma Fonu»(TARP)
yaratarak sorunlu finansal kurumlara sermaye tesvik etmekti. Yasa, Federal mevduat si-
gortasi limitini, bankalardan para ¢ekilmesini sinirlandirmak i¢in gecici olarak 100.000
dolardan 250.000 dolara yiikseltti. Kisa siire sonra ABD Federal Mevduat Sigorta Kurumu
bankalar tarafindan piyasaya yeni siiriilen belirli bor¢ tiirlerini garanti altina aldi. Hazine

bir yil vadeli para piyasas1 yatirim fonu paylarini nominal degerde teminat altina aldu.

Tablo 1. 2007-2009 Finansal Krizinde baz iilkelerde uygulanan hiikiimet kurtarma

paketi

Ulke Kurtarma Paketi

Fransa Banka borglarini garanti etmek ve finansal sisteme sermaye
enjektesi i¢in 400 milyar dolar sagladi

Almanya Hypo Real Estate Holdinge 50 milyar dolarlik destek verdi,
500 milyar dolar banka borglarini garanti altina aldi

Yunanistan Ticari bankalari ve uluslararasi kredilendirmeyi garanti
altina ald1

izlanda Ulkenin en biiyiik ii¢ bankasini devraldi

irlanda Ticari bankalar1 ve uluslararasi kredilendirmeyi garanti
altina ald

Hollanda, Belgika, Avrupa Fortis Bankasina 16 milyar dolar destek saglad:

Liiksemburg

Hollanda Banka ve sigorta sirketi devi ING’ye 13 milyar dolar destek

sagladi
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Giiney Kore Banka borglarini garanti etmek ve finansal sisteme sermaye
saglamak i¢in 100 milyar dolarlik destek verdi

ispanya Bankalara 70 milyar dolar destek sagladi

fsveg Banka borglarini garanti etmek ve finansal sisteme sermaye
saglamak i¢in 200 milyar dolarlik destek verdi

Isvigre UBS bankasina 50 milyar dolar destek sagladi

Birlesik Krallik Banka borglariny, hitkiimet tahvilleri ile fon varlik swaplari
i¢in 600 milyar dolar destek sagladi

5. Likidite Tuzaginda Para Politikalari

Bazi durumlarda para politikas: hasila diizeyini ya hi¢ etkilemez ya da genisletici, da-
raltici politikalardan daha fazla etkiler. Bunlardan birisi likidite tuzagidir. Kisiler sahip ol-
duklar: servetin bir kismini borg vermek ve bunun karsiliginda bor¢ alana nominal faiz
O0demek yerine para olarak tutmayi ve boylece sifir faiz geliri elde etmeyi tercih ederler.
Para talep egrisinin yatay ekseni kesmekle beraber onun altina inmemesi, faiz haddinin si-
fir oldugu bir ekonomide para talep egrisinin, yatay ekseni kestigi noktanin solunda kalan
yatay eksenden ibaret olmasidir.

Sekil 8. Para Talep Egrisinin Yatay Ekseni Kesmesi

i
L(v1)

Sifir faiz haddinde para talebi

Kaynak: (Yazarlar tarafindan olusturulmustur)

Likidite tuzagi, L, reel para talep egrisi ile M/P reel para arz egrileri birlikte yer aldig
yandaki sekilden hareketle, iki egri baslangigta 6rnegin A noktasi gibi L, egrisinin pozitif
egimli oldugu bolgede kesisirse ve daha sonra hitkiimetin genisletici para politikas: izle-
mesi sonucu nominal para arz1 M den M_ye ve boylece reel para arzi1 da M P den M_P ’ye
yiikselirse para piyasasinda yeni denge faiz haddinin diistiigii i den i ye geriledigi B nok-
tasinda saglanir.
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Sekil 9. Likidite Tuzag:

)y /e M3/P1  ma/p1

Kaynak: (Yazarlar tarafindan olusturulmustur)

Genigsletici para politikasinin devam ettirilmesiyle nominal para arzi artmaya devam
ederken faiz haddi artik degismez yani para politikasinin likidite etkisi artik s6z konusu
olamaz. Bu anda kisiler para arzindaki artisin tiimiinii talep ederler yani bu miktar: ciiz-
danlarinda, vadesiz mevduat hesabinda tutmak isterler. Dolayisiyla para piyasasinda bir
para arz fazlasi, tahvil piyasasinda tahvil talep fazlasi ortaya ¢ikmaz bu yiizden tahvil fiyat:
yiikselmez, faiz haddi diismez. Iste bu anda para arzindaki artigin faiz haddinin diismesini
saglayamadig1 bu duruma likidite tuzag: denir. Likidite tuzag: IS ve LM egrisini etkiler.

Ornegin parasal genisleme sonucu para arzinda meydana gelen artis likidite tuzagina
diiser, faiz haddinin diismesine yol agmaz. Faiz haddinin sifir oldugu likidite tuzag: duru-
munda para politikasi faiz haddinin diigmesini ve dolayisiyla da hasilanin artmasini sag-
layamaz. Ozetle likidite tuzag para arzindaki artiglarin faizleri daha fazla diisiiremeyece-
gi bir asamay ifade eder. Bu asamaya gelindiginde ekonomiye enjekte edilen likidite atil
birikim bi¢iminde elde tutulmaya baglanir ve dolayisiyla para arzindaki artis ekonomiyi
canlandirmaya yaramaz.

COVID pandemisi basladiginda Fed, ECB ve diger biiyitk merkez bankalari faiz oran-
larinda indirime gitmistir. Pandeminin basinda Avrupa Merkez Bankas: ve Japon Merkez
Bankasinin politika faizleri sifira yakin diizeydeydi(Ornegin ABDde %1,50 - %1,75 arali-
ginda, Ingilterede ise %0,75 ). Fed ve Ingiltere Merkez Bankasi pandeminin yayilmasi ile
birlikte, faiz oranlarini sifira dogru diisiirmiistiir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki diisiik faiz
oranlari, kisa vadeli politika faiz oraninin yonetimine dayanan geleneksel para politikas:
olusturma yaklagimi icin bir zorluk teskil etmektedir. Bu durumda tilkeler geleneksel ol-

mayan parasal genisleme politikalarina yonelmektedir.
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Sekil 10. Fed Faiz Oranlar
Fed Funds Rate
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Kaynak: (FED)

Kiiresel Finansal Kriz ve ardindan gelen durgunluk sirasinda uygulanan parasal gevse-
me politikalarnin kiiresel finansal piyasalar: istikrara kavusturmaya yardimei oldugu ve
kiiresel ekonomik aktivitede daha biiyiik bir ¢okiisii engelledigi konusunda genel bir fikir
birligi bulunmaktadir. Fakat pandemi krizinde kisa vadeli politika faizlerini daha fazla dii-
stirme imkan: bulunmadigindan, disiik faiz oranl tilkeler geleneksel olmayan para politi-
kalarini kullanmis ve daha ¢ok finansal varlik alimlar: yapmustir. Gelismekte olan tilkelerde
de ekonomik aktivite pandeminin baglamasiyla azalmistir. Gelismekte olan piyasalara ser-
maye akiglar1 durma noktasina gelmistir. Parasal genislemeye transfer 6demelerinin eslik
etmesiyle gelismis ekonomilerde para politikalarinin olumsuz etkileri diisiik olmustur.

FED, Covid-19 Pandemisi ile miicadelede 2020 yilinin Mart ayindan baslamak tizere
milyar $ biitgeli acil kredi imkanlarin1 devreye sokmugtur. Cesitli ekonomik programlar
sayesinde finansal piyasalardaki kaos yatismistir. Sermaye ¢ikiglar1 yavaslamis ve zaman
icinde para piyasalar1 yeniden istikrar kazanmistir. ABD'de, Fed’in genisletici para politi-
kalars, faizleri sifirlamasi ve tahvil alimlari ile Amerikan Hazinesi’nin de genisletici maliye
politikalar1 ve tesvik paketleri ile vermis olduklar: tepkiler, hem kapsam olarak ¢ok bii-
yiik miktarlarda hem de oldukga hizli olmustur. Pandemi Krizinin negatif etkileri zaman
igerisinde azalmaya basglamis, biiyiime ve istihdam oranlar: yiikselmis, enflasyon oranlar:
artmaya baglamus, igsizlik oranlar1 diismiis, 2021 yili itibariyle krizden ¢ikis baglamistir.
Enflasyon oranlari artan gida krizinden dolay: tiim diinyada yiikselmeye baglamistir. Bu-
rada 6nemli olan s6z konusu politika bagarisinin altinda,
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Fed ve Amerikan Hazinesinin ekonomi politikalarini birlikte yonetmeleri, bozulan
ekonomiye ellerindeki tiim araglar ile miidahale etmeleri, politikalarini esnek bi¢imde be-
lirlemeleri, piyasalara giiven saglamalar1 ve yeni parasal ve mali arac1 devreye koymalari
énemli rol oynamistir. Ornegin Japonyada Ukrayna-Rusya savaginin piyasalara etkisi so-
nucu ylikselen ham madde fiyatlarinin enflasyonu etkilemesine karsin parasal genisleme
politikasini siirdiiriilecegi agiklanmustir. Parasal genislemedeki 1srarla, ekonomik canlan-
may1 destekleyecek ve ekonominin pozitif dongiisiinii tegvik edilecegi séylenmektedir.

Japonya Merkez Bankasinin, uzun vadeli faiz oranlarinin yiikselmesini onlemek ama-
cryla sinirsiz oranda devlet tahvili alimini siirdiirmektedir. Avrupada da benzer durum
gorillmektedir. Avrupa Merkez Bankasi enflasyona ragmen parasal genislemeye devam
etmektedir. Bunun en 6nemli nedeni istihdamin bozulmasini engellemektir. Parasal des-
tekler ve hiikiimetler 6zelindeki katkilarla tiim igletmelerde carklarin donmesi saglanmak-
tadir. Istihdam piyasasina destek verilmesi ile Euro Bélgesi‘nde issizlik diisiik seviyeye ge-
rilemigtir. Likidite tuzaginin yakin tarihteki ilk bityiik yansimasi Japonyada yasand:. Japon
Merkez Bankasi 1990’larda durgunluga giren ekonomiyi canlandirmak igin “niceliksel
gevseme yontemine” bagvurdu. Faizler sifira yakindi. Sonugta likidite tuzag: ortaya ¢ikti
ve Japon halki eline gegen paray1 harcamamayi tercih etti. Batik krediler 1990’larda para
politikasinin islemesinin 6ntindeki 6nemli sorunlardan biri olmustur.

Hentiz 1990’larin ortalarinda Japon Merkez Bankasi faiz indirimi yoluyla ekonomik
faaliyetleri uyarmada sinira ulasmis ve gecelik faiz oranlarini % 0,5 oranina indirmisti.
Likidite tuzag1 olarak bilinen bu durum 2000 yilinda uygulanmaya baglanan “sifir faiz po-
litikas1” ile en ug noktasina ulasmustir. Merkez bankasi pozitif enflasyona ulagma hedefi
benimsemistir. Bankalarin finans piyasalarinda araci olarak iistlendikleri rol gevsetilmis ve
bankalarin dagittiklar: krediler tizerine kontroller getirilmistir. Bunun 6nemli bir nedeni
olarak bityiik bankalarin stirekli para kaybeden biiyiik firmalara kredi dagitimina devam
ederek yeni is alanlarinin yaratimina veya bu fonlarin daha verimli olarak degerlendirile-
bilecegi alanlara yonelmesini engelledikleri diistintlmistiir.

Likidite tuzaginin ikinci yansimasi 2008de baglayan kiiresel krizle yasandi. ABD Mer-
kez Bankas1 (Fed) ve Avrupa Merkez Bankas1 (AMB) niceliksel gevseme yontemini en {ist
diizeyde denemesine karsilik ekonomilerde beklendigi gibi bir canlanma ortaya ¢ikmad.
2008 yilindan baslayarak Fed para bazini 3 katindan fazla artirmis olmasina karsin bu ar-
tisin ekonomik canlanmaya katkisi oldukga diisitk kalmistir. Benzer bir durum AMBnin
para bazini artirmasina karsin ekonomik canlanmaya girememis olan Euro bolgesi tiyesi
tilkeler i¢in de gegerliydi. Bu durum gerek ABD gerekse Avrupanin tipki Japonyada oldugu
gibi sifir faiz oranlari nedeniyle likidite tuzagina diismiis olduklarini gostermistir. ABD
hiitkiimeti bu stiregte baz1 finans ve reel sektor firmalarini satin almak ve kurtarmak zo-
runda kaldi. ABD hiikiimeti yatirim bankalar1 ve 6zel kredi kuruluglarini disipline etmeyi
ve yeniden gliven olusturmak amaciyla tiiketicileri koruyan ve desteklemeyi hedefleyen
paketler agikladi. Japonya icin maliye politikas: etkili olarak kullanilabilecek bir politika
iken, ABD i¢in ise durum daha endise vericidir. ABD'de devlet borglar: 2001 yilindan iti-
baren hizla artmistir. Bundan hareketle, ABDde maliye politikasinin toplam talebi uyar-
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mak amaciyla kullanildiginda makroekonomik dengeleri sarsacagi sonucu ¢ikarilabilir. Bu
durumda, ABD ve Japonya krizleri karsilastirildiginda, uygulanan maliye politikalarinin
uzun vadede sonuglar1 ayn1 olabilir.

Sonuc: Covid-19 Pandemisi ve Sonrasi: Turkiye’nin Durumu

2020 yilinin Mart ayindan itibaren Amerikan Merkez Bankasi-Fed, Covid-19 Pandemi-
si ile miicadele ¢ercevesinde yiiksek biitgeli acil kredi imkanlarini olusturmustur. Finansal
piyasalardaki kaos, cesitli ekonomik programlarin agiklanmasinin ardindan azalmakta,
Covid-19 Pandemisinin negatif etkileri zaman igerisinde normale donmiistiir. Bitytime
ve istihdam oranlar1 yiikselmis, enflasyon oranlari artmaya baslamis ve issizlik oranlar:
diigmiistir. Dolayisiyla 2021 yili itibariyle kriz atmosferinden ¢ikisin belirtileri gortilmeye
baslanmistir. Covid-19 salgini etki derecesi, 2020 yili itibariyle olumsuz etki en fazla gelis-
mis ekonomilerde gozlemlenmistir. Salginin Cinde ortaya ¢ikmasina ragmen, en az eko-
nomik daralma Cinde en fazla ekonomik daralma Ingilterede gerceklesmistir. Diinyada
gelismis iilkeler baglaminda en fazla issizlik Kanada ve ABDde gergeklesmistir. Cinde ise
igsizlik normal seyrinde devam etmistir. ithalat ve ihracat verileri incelenmesi sonucunda
ise yine en fazla olumsuz etkilenen iilke Ingiltere olmustur(Uniivar & Aktag,2022).

Covid-19 Pandemisi, 2008 kiiresel krizinin uyanmasina yol agmus ve iilkelerin tizerinde
negatif etkilerini gostermistir. Ozel isyerlerinde isten ¢ikarmalar, iflaslar, bilangolarinda
zarar gibi sonuglar goriilmistiir. Kiiresel krize girildikten itibaren ABD, Euro Bélgesi, Ja-
ponya ve Birlesik Krallik faiz diisiirmeye ve parasal gevsemeye yoneldiler. Bu yolla ekono-
milerini canli tutmay1 hedeflediler. Bu yaklagimin en biiyiik riski enflasyonun asir1 ytiksel-
mesiydi. Bu sorunu da sermaye hareketlerinin serbestligiyle astilar. Ekonomiler diizelince
parasal sikilastirma ve faiz artirimlariyla para arzinin azaltilmasini planladilar. Covid-19
Pandemisi bu planlari alt iist ettigi gibi gelismekte olan tilkelerin de agir darbeler almasina
yol agmuistir.

2002 krizi sonrasinda Tiirkiye IMF desteginde yeni bir ekonomi programini uygulamis
ve bununla krizden ¢ikmigtir. 2002 sonunda yasanan iktidar degisimine karsin yeni gelen
iktidar IMF programini aksatmadan uygulamistir. Bu program bankalarin ve finans siste-
minin giiglendirilmesi, kamu kesimi mali disiplininin saglanmasi sonucu biit¢e agiklarinin
diigtiriilmesi ve kamu kesiminin bor¢lanma gereginin diistiriilmesi gibi iki 6nemli temele
dayaniyordu. 2008 ortasinda IMF programu bitti ve IMF ile devam edilmeme karar: alin-
mis, ardindan AB ile iligkiler bozulmaya baglamis, yabanci sermaye girisi yerini dis borg-
lanmaya birakmistir. Yapilmas: gereken yapisal reformlar yapilmadig: gibi mevcutlar da
yavas yavas bozulmaya baglamigtir. Ekonomideki bozulmanin yani sira ge¢miste yapilmis
sosyal ve siyasal reformlardaki bozulmalar diizeltilememistir(Egilmez,2022).

Tiirkiye 2003 - 2010 arasinda yiikselen piyasa ekonomilerinden biriydi. 2014 - 2018
arasinda bu konumunu vyitirerek diigiise gecti, 2018den sonra bu ekonomilerin en umut-
suzlar1 arasina girdi. Gliniimiizde Tiirkiyede yiiksek enflasyon halen bir sorun olmakla
birlikte, hem talep hem de maliyet enflasyonun yasandig: goriilmektedir. Faiz politikala-
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rindaki yanlig uygulamalar sonucu enflasyon yiikselmeye devam etmistir ve finansal kriz
devam etmektedir. Finansal krizden ¢ikis noktas: sadece ekonomik, mali miidahalelerle

yeterli kalmamaly, her alanda yapisal reformlarin uygulanmasi gerekmektedir.
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