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Ozet

2007 Haziran ayinda ABD konut sektoriinde baslayan ve 2008 Eyliil ayinda kiiresel bir boyut kazanan
krizin olusumuna zemin hazirlayan bir¢ok makro ekonomik neden bulunmaktadir. Gelismis ve
gelismekte olan biitiin ekonomileri etkisi altina alan krizin etkilerini azaltmaya yonelik, zamanlamasi
ve boyutu iilkeden iilkeye farkliliklar arz etmekle birlikte, genel olarak benzer para, maliye ve
finansman politikalart uygulanmistir. Bu uygulamalar neticesinde, kiiresel ekonomide 2009 yilinin
ikinci yarisindan itibaren toparlanma isaretleri goriilse de, kalic1 diizelme siirecinin Oniinde 6nemli
riskler oldugu diistintilmektedir.
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Abstract

There are a lot of macroeconomic reasons leading up to occur the crisis which has begun in ABD
mortgage sector in June 2007 and attained a global dimension in September 2008. In order to lessen
effects of the crisis which gets all developed and developing countries under its influence, generally,
similar monetary, fiscal and financing policies whose timing and dimension showed diversities from
country to country have been applied. In consequence of this applications, even if recovery signs has
been seen since second half 2009, it is thought that there are important risks in front of permanent
recovery process.
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1.Giris

Kiiresel ekonomi, 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de ortaya ¢ikan ve 2008 yilinin 3.
ceyreginde ABD’nin en biiyiik yatirnrm bankalarindan Lehman Brothers’in ve daha bir¢ok
yatinm bankasinin pespese iflast sonrasinda bu bankalarin uluslar arasi yilikiimliiliikleri
nedeniyle tiim diinyaya yayilan kriz ortamu ile kars1 karsiya kalmistir. Bu siire¢ ve sonrasinda
yasanan gelismeler, bircok gosterge bazinda 1929 Biiyiikk Buhrani’ndan bu yana tecriibe
edilen en biiyiik kriz olarak nitelendirilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, kiiresel kriz siirecine
zemin hazirlayan makroekonomik kosullari incelemek, krizin etkilerini azaltmaya yonelik
kiiresel bazda ne gibi politikalar benimsendigini ve uygulanan bu politikalar neticesinde

kiiresel ekonominin son durumunu analiz etmektir.
2. Krizden Once Gelismis Ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Ekonomik Durum

Mevcut kiiresel krize; subprime mortgage sektorii, genisleyen kredi hacmi, yetersiz finansal
diizenleme ve gozetim ile kiiresel makroekonomik dengesizliklerdeki gelismeler gibi ¢ok
degisik faktor sebep olmustur. Bununla birlikte kriz, yiizyilin baslarinda geligsmis biiyiik
ekonomilerdeki uzun dénem asir1 gevsek politikalarin etkilerini de yansitmaktadir. (Mohan,
2009: 104)

1997-98 Asya finansal krizinden sonra Cin digsindaki Asya ekonomilerinde yatirimlarin
yavaslamasi ile artan cari islemler fazlasi, nominal déviz kurlarimi diisiik tutmak amaciyla
yurtdigina aktarilmak durumundaydi. Bu siirecte Asya ekonomilerinde olusan cari fazlaliklar,
kar oranlar1 artan NASDAQ’daki teknoloji hisselerine (dot-com stocks) akmistir. Ne var ki
1998-2000 yillarinda asir1 degerlenen teknoloji hisselerinin 2001°de ¢okiisii ile ABD
ekonomisi bir resesyona siiriiklenmistir. (McKibbin, Stoeckel, 2009: 4) 11 Eyliil’de yasanan
teror saldirilar1 ve sonrasinda yasanan gelismeler de resesyonun etkilerinin daha siddetli
hissedilmesine yol agmustir. Bunun ftizerine, olasi bir deflasyon riski korkusuyla, Fed,
ekonomiyi yeniden canlandirmak amaciyla para arzim1 agresif sekilde genisletmeye
baslamistir. 2001°de % 6,5 den yilsonunda %1,75’e kadar diisiiriilen faizler, 2002 ve 2003°de
de diisiiriilmeye devam edilmis ve 2003 ortasinda %]1’in altina indirilmis ve yaklasik 1 yil
siireyle bu seviyelerde tutulmustur. Oyle ki, reel faizlerin negatif oldugu 2,5 yillik siirecte,
enflasyon oranlari nominal faiz oranlarinin tizerinde seyretmistir. (White, 2008: 3) Dot-com

balonunun patlamasi ile yasanan durgunlugun gelismis diger ekonomilere sigramasi ile, bu
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ekonomiler de Fed kadar hizli olmasa da benzer sekilde faiz oranlarinda indirime gitmislerdir.

(Lin, 2008: 7)

Bu sekilde olusturulan ve gereginden uzun siire devam ettirilen gevsek para politikalari,
diinya genelinde likiditenin asir1 artmasini saglamakla birlikte, 6zellikle ABD ve Ingiltere
gibi gelismis baz1 ekonomilerde basta konut kredilerinde olmak iizere genel olarak kredilerde
genisleme, bu genislemeye eslik eden kredi standartlarinda kotiilesme (subprime mortgage
kredileri) ve konut fiyatlarinda hizla artis gibi etkiler yaratmustir. (Turner, 2009: 2-3) Ote
taraftan, diisilk faiz ortaminda yatirimcilarin daha yiiksek kar arayislari ile Wall Street’te
yiiksek diizeyde finansal yenilik olugsmustur. (Lin, 2008: 7) Ve bu finansal yenilikler 6zellikle
sekiiritize edilmis kredi trlinlerinin olusturulmasi, paketlenmesi, dagitimi ve ticaretine

odaklanmustir.

Sekiiritizasyon kredilerinin basit formlar: (sirket tahvilleri) hemen hemen modern bankacilik
kadar uzun bir gegmise sahiptir. 1930’larda ABD’nin 5 biiyiik yatirim bankasinda biri olan
Fannie Mea tarafinda tiiretildiginden beri, 6zellikle ABD finans sisteminde olmak iizere
kiiresel finansal sistemde artan sekilde rol almistir. Fakat kriz 6ncesi donemde, sistem Olgek
ve karmasiklik acisindan asir1 genislemistir. Sekiiritizasyon kredilerinin toplam degerinde
asir1  biiyiime, sekiiritize edilen kredi {rlinlerinin alfabetik genislemesi ile satilan
sekiiritizasyonlarin karmasikliginda genisleme ve yatirimci ve tacirlerin kredi pozisyonlarini
temelde hedge etmeye veya sentetik kredi pozisyonlar1 yaratmaya olanak saglayan kredi

tiirevlerinin hacminde patlama yaganmstir. (Turner, 2009: 3)

Finansal piyasalardaki bu hizli gelismelerin arkasindaki tek suglu elbette gevsek para
politikalar1 degildir. Yasal diizenlemeler ve diizenleyici kuruluslar da finansal piyasalardaki
bu gelismeleri tesvik etmistir. Meseleye kurumsal olarak bakildiginda zaten iki biiyiik
uyumsuzluk goze carpmaktadir. Bunlar; (Dabrowski, 2008: 29)

— Finansal gézetim ve denetim kuruluslarinin ulusal dogasina aykir olarak, finansal

piyasalarin kiiresel karakteri ve biiyiik finansal kuruluslarin uluslararasi karakteri ile,

— Finansal gozetim ve denetimin sektorel olarak boliinmesine karsin; yenilikei,
sektorler arasi finansal enstriimanlar ile farkli sektorlerde faaliyette bulunan finansal

holdinglerin artan roliidiir.
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Bununla birlikte yeni finansal enstriimanlarin dogasini anlamayan ve kreditor ile son kredi
kullanicis1 arasindaki uzun aracilik zincirinde gergek risk dagilimini hesap edemeyerek asirt
basiretsiz ( sagduyusuz) risk degerlendirmelerinde bulunan reyting kuruluslar1 da en az uzun
siiren gevsek para politikalar1 kadar sucludur. Kriz oncesinde finansal enstriimanlara ve
finansal kuruluslara abartili pozitif dereceler veren bu reyting kuruluslari, daha sonra da
belirtecegimiz gibi kriz ortaminda reyting derecelerini aceleyle diisirmeye baslamis ve

piyasalardaki panigi arttirmistir. (Dabrowski, 2008: 29)

Ote taraftan kriz dncesi donemde dikkat ceken bir diger gelisme, son 10 yil1 askin bir siiredir
ozellikle ABD’de artan cari aciklar ile gelismekte olan Asya iilkeleri ve petrol ihra¢ eden
iilkelerdeki cari fazlaliklarin olusturdugu kiiresel dengesizliklerdir. Kiiresel dengesizliklerin
arkasinda; tiiketim ve tasarruf davraniglarindaki degisiklikler, yabanci doviz rezervlerindeki

birikim, hammadde fiyatlarindaki artis ve yatirimcilarin risk ve likidite tercihleri gibi ¢cogu

faktor bulunmaktadir. (Blancard, Milesi- Ferretti, 2009:2)

ABD’de 96’larda GSYIH’nin %1,5’i diizeyinde olan cari agiklar, 2000°’li yillarda hizla
artmaya baslamis 2002°de GSYIH’ya oranla %4,3 ve kriz éncesi désnemde %7 rakamlarina
ulagmistir. (Blancard, Milesi- Ferretti, 2009: 3) Bunun sebebi hi¢ kuskusuz 2001°de
olusturulan gevsek para politikalar1 sonrasi, artan likidite ile yatirim ve 6zellikle tiiketimdeki
artislar ile birlikte tasarruflarin azalmasi, boylece toplam talebin yurti¢i tiretimini agmasi ve
yurt igi tasarruf-yatirnm dengesizliginin biiylimesidir. ABD ekonomisinde bu siiregte olusan
asir1 talep, ozellikle Cin, Hindistan gibi ucuz iiretim yapan lilkelerden ve diger gelismekte
olan iilkelerden saglanmistir. Artan taleple, Cin, Hindistan ve diger gelismekte olan olan
iilkelerde artan iiretim ile ihracat gelirleri artmis, artan ihracat gelirleri de cari fazlaliklar
bliylimiistiir. Keza artan iiretime paralel petrol fiyatlarinda yasanan artiglar da petrol ihrag
eden iilkelerde cari fazlaliklar yaratmis ve yasanan bu gelismeler 96’larda olugmaya baslayan

kiiresel dengesizlikleri hizla arttirmistir. (Mohan, 2009: 104)

Gevsek para politikalar1 ve buna uygun olarak diisiik faiz oranlarmin varlig1 bir¢cok piyasa
katilimcisini daha yiiksek kar arayislarina itmis ve bu durum da gelismekte olan ekonomilere
sermaye akimlarmi arttirmigtir. Fakat gelismekte olan ekonomilerdeki biiyiik cari fazlaliklar
veya kiigilik cari agiklar nedeniyle bu ekonomiler tarafindan absorbe edilemeyen bu sermaye
akimlar1 resmi rezevlerde asir1 artiglar ile sonuclanmistir. Bu rezervler de Fannie Mae,
Freddie Mac gibi ABD yatirim bankalarindaki mortgage baglantili varliklara yatirim olarak
geri donmistiir. ( Mohan, 2009: 105) Olusan geri besleme dongiisii de ABD’nin, uzun bir
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periyodda faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda bir diizeltmeye gitmeden cari agiklarini finanse

edebilmesini miimkiin kilmistir. (Lin, 2008: 7)

Yasanan tim bu gelismeler sonucunda 2002-2007 yillart arasi hizli kiiresel biiyiimenin
yasandig1 yillar olmustur. Bu siirecte gelismekte olan iilkelerdeki biiyiime oranlari, gelismis
tilkelerdeki biiyiime oranlarinin iki katindan daha biiyiik olarak gergeklesmistir. (Greenspan,
2007) Siirecin ilk yillarindaki biiyiime; Cin ve Hindistan gibi iilkelerdeki diisiik maliyetli
iiretim ile GSYIH artisgindan kaynaklanmis ve artan iiretim, hammadde fiyatlarinda artislar
yasanmasina neden olmustur. Bu iilkelerden ucuz ihracat da, diinya ekonomisinin, artan fakat
thmli bir enflasyon ile yiiksek biiyiime oranlari yagamasini miimkiin kilmistir. (Lin, 2008: 9)
Fakat 2004 yilindan sonra kiiresel biiylime kaynakli talep artis1 ve arzin biiyiiyen bu talebe
cevap verememesi petrol, metal ve gidayr igeren ¢ogu hammaddede asir1 fiyat artiglari
yasanmasina neden olmustur. Bu siirecte yasanan bazi gelismeler de bu asir1 fiyat artiglarini
koriiklemigtir. Ornegin Ortadogu’daki jeopolitik belirsizlikler, petrol fiyatlarmin yiiksek
seyrinde 6nemli rol oynarken, elverigsiz hava sartlarinin {iriin verimliligini azaltmasi, gelismis
ekonomilerde artan sekilde bugday, misir gibi iirlinlerin biyoyakit {iretiminde kullanilmasi
gibi etkenler de gida fiyatlarindaki artiga katkida bulunmustur. (McKibbin, Stoeckel, 2009:5 -
Nallari, 2009:5)

3. Krizin Olusumu, Reel Ekonomiye Etkileri
3.1. Krizin Olusumu

2004 yilindan itibaren hammadde fiyatlarindaki hizli yiikselis nedeniyle, enflasyonist baskilar
artmis ve FED, 2004 Temmuz ayindan 2006 Haziran aymna kadar aylik 25 baz puan faiz
artirimina gitmistir. (Schwartz, 2009: 19) Bu faiz artirnmlari, degisken faizli subprime
mortgage miisterilerinin 6demeleri gereken taksit tutarlarinin giderek artmasina yol acarken,
artan faizler ve azalan taleple 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren konut fiyatlarindaki
yiikkselme egiliminin tersine donmesi de miisterilerin konutlarin1 satarak kredi borg¢larini
kapatma sanslarin1 sinirlamis ve kredi borglarin1 6deyemeyenlerin sayisinda artis yagsanmaya

baglamistir. (TCMB, http://www.tcmb.gov.tr, 2009)

Ote taraftan konut fiyatlarinda baslayan diisiisler, bu konutlara dayali menkul kiymetlerin
degerlerinde de diisiisler yasanmasina neden olmus ve bankalar biiyiikk boyutlara ulagan

zararlar ile kars1 karsiya kalmislardir. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluslari, subprime
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mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin ve bunlara yatirnm yapan finansal

kuruluslarin Haziran 2007’den itibaren kredi derecelerini diisiirmeye baslamistir.

Bundan sonra yasananlar iki farkli satha ile karakterize olmustur. Bunlar: 2007 Haziran
ayindan 2008 Eyliil ayina kadar uzanan finansal karmasa ve sinirli yayilim periyodu ve 2008
Eyliil ay1 sonrasi giiven ortaminin tamamen ¢okiisii ile krizin tim diinyaya yayilimi

periyodudur.

Krizin ilk sathasi, mortgage baglantili menkul kiymetleri ve ilgili diger enstriimanlar elinde
tutan birkac¢ finansal kurulusun batis1 ve konut kredilerini 6deyemeyenlerde artisin devam
etmesiyle baslamistir. Bu siirecte subprime mortgage kredilerine dayali toksik ve kompleks
tiirevlerin bilinmeyen boyutlari nedeniyle bilango riskleri konusundaki belirsizlikler, ABD ve
Avrupa finans piyasalarinda giiven sorununun yasanmasina neden olmus, bankalar arasi
fonlama maliyetleri artmistir. Takip eden aylarda, bir¢ok banka ve finansal kurulus dogrudan
veya dolayl olarak subprime mortgage piyasasi ile baglantili biiyiik zararlar aciklamistir.
2008 sonbaharinda ise ABD’nin en biiylik yatirim bankalarindan biri olan Lehman
Brothers’in ve daha birgok finansal kurulusun pes pese ¢okiisii ile krizin yayiliminda farkli bir
boyuta gecilmis, biitlinlesmis finansal piyasalar araciligi ile kriz tiim diinyaya yayilmis ve
ABD’de yatirnm bankacilig1 son bulmustur. Giiven ortaminin tamamen ¢oktiigii bu siirecte

kredi krizi likidite krizine doniismiistiir. (Furceri, Ugane, 2009: 7)
3.2. Krizin Reel Ekonomiye Etkileri

Ekonomi literatiirli, finansal krizlerin reel ekonomiye yansimasinin birka¢ kanal vasitasiyla

gerceklestigini belirtmektedir.

— Finansal krizler, talep tarafinda, kredi alabilmek i¢in gdsterilen teminat degerlerini
ve dolayis1 ile kredi alacak firma ve hane halkinin borclanabilme yeterliligini degistirir.
Boylece sirasi ile yatirim ve tiiketim negatif etkilenir. Arz tarafinda ise, bankalar kredi
standartlarin1  sikilastinr ve kredi kullandirma oranlarmi azaltirlar. Kredi sartlarindaki
siirlamalar yatirimi, tiiketimi ve nihai olarak geliri diisiiriir. Diisen gelirle olusan ekonomik
daralma, bankalarin, hane halkinin ve firmalarin mali dengelerini bozar. Dahas1 bozulan mali

denge, kredi kullandirmada daha ters bir finansal- hizlandiran etki yaratir.

Ekonomik daralma, bankacilik sektoriinii etkileyip finansal kuruluglara zarar vererek, negatif

bir geri besleme dongiisii riski de yaratir. SOyle ki, kredi borglular1 kredilerini 6demede
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giicliik c¢ekerler ve bu durumdan endise duyan mevduat sahipleri de servetlerini koruma
giidiisityle bankalardan mevduatlarini ¢ekmeye calisirlar. Boylece bankalar, likit olmayan
varliklar (krediler) ve likit kaynaklar (mevduatlar) ile kars1 karsiya kalirlar. (Furceri, Ugane,
2009: 31)

— Finansal kriz siirecinde, bankalar yiiksek miktarda zararla karsi karsiya
kaldiklarindan sermayeleri asinir. Boylece kiigiilmeye veya ¢okiise yonelen bankalar kredi
verme konusunda daha isteksiz olurlar ve bu durum ekonomik daralmanin derinlesmesine

neden olur.

— Kredi veren ve alanlar arasindaki bilgi asimetrisi firmalar i¢cin daha yiiksek
sermaye maliyetine sebep olabilir ve bu durum daha diisiik liretim ve yatirim anlamina gelir.
Bor¢ ddeme kapasitesi diisiik kredi alicilarinin kredi taleplerindeki artis yiiziinden, finansal

stres durumlarinda, kredi veren ve alanlar arasindaki bilgi asimetrisi ¢ok yogun olmaktadir.

— Finansal kriz ortaminda c¢oken varlik fiyatlarina bagli olarak gelir ve servet
kaybina ugrayan ve dolayisi ile tilketim harcamalarini erteleyen hane halki nedeniyle, talep
daralacaktir. Daralan talep, satiglarda diisiise, stoklarda artisa ve sonugta atil kapasiteye
(kapasite fazlasina) neden olacaktir. Atil kapasite (kapasite fazlasi) ortaya ¢iktiginda ekonomi
bir kisir dongii igine siiriiklenir. Zira satis hacminin azalmasi, {iretim ve istihdam
gereksinimlerini azaltacaktir. Bu durum g¢alisanlarin is giivenligi ve gelirlerini tehdit edecektir
sonra galisanlar harcamalarini azaltmaya baslayacaktir ve... (Lin, 2009: 30) Sonugcta talebin

ozellikle kredi ile finanse ediliyor olmasi da bu kisir dongiiden ¢ikis1 zorlastirmaktadir.

Kiiresel finansal sistemdeki bozulmanin yukaridaki kanallar vasitasi ile reel ekonomiye
yansimasi sonucu, kiiresel biliylime oranlar1 sert bir sekilde gerilemistir.2007 yilinda %S5,2,
2008’de %3 olan kiiresel biiyiime 2009 yilinda %-0,8’e gerilemistir. Kotiilesen ekonomik
kosullara bagl olarak gelismis {iilkelerde biiyiime 2007 yilinda %2,7, 2008’de %0,5 iken,
2009’da %-3,2 olarak gerceklesmistir. Gegmis yillarda yakaladiklar1 biiyiime performanslari
ile kiiresel ekonomideki daralmay: sinirlayan yiikselen piyasalar ve gelismekte olan tilkeler
ise, krizin etki alanina 2008 yilinin sonlarina dogru girmistir. Piyasalarda artan gilivensizlik
nedeniyle sermaye akimlarmin yon degistirmesi ve azalan dis talep nedeniyle ihracat
gelirlerinin azalmasi ile gelismekte olan iilkelerde biiylime 2007 yilinda %38,3 den 2008’de
%6,1’e 2009°da %2,1’¢e gerilemistir. (IMF, http://www.imf.org, 2010)
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Sekil 1 : Gelismis Ulkeler (GU) ve Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) Yillik biiyiime
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Kaynak: Merkez Bankas1 Enflasyon Raporu 2010-1

Ote taraftan sanayi iiretimi, 2.Diinya Savasindan bu yana goriilmemis 6l¢iide daralmistir.
(TCMB, 2009: 15) Kiiresel olarak bakildiginda, 2008 Nisan ayinda bir onceki yilin ayni
donemine goére %19 daralan sanayi {retimi, yine bir Onceki yilin ayni dénemleri ile
kiyaslandiginda 2008’in son ¢eyreginde %22, 2009’un ilk c¢eyreginde %28 oranlarinda
daralmaya devam etmistir. 2009°un ilk g¢eyregi itibariyle yillik gerileme Dogu Avrupa’da
%23, Japonya’da %62, Almanya’da %42 seviyelerine yiikselmistir. (Lin, 2009: 30)

Diinya ticaret hacmi ise 2007°de %7,2 den 2008’de %2,8’e ve 2009°da %-12,3’e gerilemistir.
(IMF, http://www.imf.org, 2010) Biitiin bu gelismeler “1929 Biiyiik Buhrani”ndan bu yana en

biiyiik ticari durgunluga isaret etmektedir. Bircok arastirma ve rapor 1930’lardaki “Biiytik

Depresyon” ile simdiki kiiresel durgunlugun siddeti ve dogasini karsilastirmaktadir. Soyle ki;
(Lin, 2009: 31)

— Biyiik depresyon gibi simdiki kriz de ABD finansal sisteminden
kaynaklanmaktaydi. Amerika ekonomisinin biiyiikligii ve kars1 bagimliligi nedeniyle Lehman

Brothers’in iflasi1 krizin kiiresel boyuta tasinmasini kolaylagmistir.

— 1930’larin banka egilimlerinden farkli olarak, bu finansal krizde kiiresel olarak
cesitli finansal kuruluslarin bilangolarinda var olan ve yeniden fiyatlandirmas: gii¢c kompleks
finansal enstriimanlar bulunmaktaydi. Ilging olan, riski azaltacagi ve dagitacagi vaadiyle

satilmis olan cogu finansal yeniligin, istikrarsizligin iletim mekanizmasina doniligmiis

olmasidir.
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— Biiyiik Depresyon gibi mevcut krizin de diizelme siireci zaman alacaktir. Zira kriz
oncesi donemde reel ekonomideki kiiresel kapasite artist (Ozellikle konut ve imalat
sektoriinde), kiiresel ekonomi yeniden diizelmeye baslasa dahi atil kapasite olarak kalacaktir.
ABD’de imalat sektoriinde kapasite kullanimi, Mart 2009°da %69 olarak gerceklesmistir ki
bu oran 1967°den beri derlenmeye baslanan istatistiklerdeki en diisiik orandir. Keza ayni
donem i¢in Almanya’da %72, Japonya’da %65 olarak gerceklesen kapasite kullanim oranlar

son yillarin en diisiik kayitlaridir.
4. Krizin Etkilerini Azaltmaya Yonelik Onlemler

Krizin etkilerini azaltmaya yonelik onlemleri; para politikalari, finansman politikalar1 ve
maliye politikalar1 olmak tizere ii¢ baslik altinda ve gelismis-gelismekte olan iilkeler ayrimi
yaparak inceleyecegiz. Bu Onlemler, yasanan kriz nedeniyle finansal sektor ile reel sektor

arasinda bozulan geri besleme dongiisiinli onarma siirecinde dnemli rol oynamaktadir.
4.1. Para Politikalar:

Zayif kiiresel biiyiime ile daralan talep nedeniyle 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren
hammadde fiyatlarinda keskin diisiisler yasanmis ve bu da enflasyonun kiiresel Olcekte
belirgin bir sekilde diislis egilimine girmesine yol agmustir. Kiiresel Olgekte, Temmuz
2009°da bir y1l o6nceki rakamlara gore enflasyon %6 diisiis gostermis ve % 1’e gerilemistir.
Bu siirecte, gelismis tilkelerde enflasyondaki diisiis egilimi daha belirgin olup mayis ayimndan
itibaren % 0’ altina inerken, gelismekte olan lilkelerde de enflasyon hizli bir gerileme

yasayarak %4’e diigmustiir. (IMF, http://www.imf.org, 2009).
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Sekil 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Fiyat Enflasyonu
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Kaynak: Merkez Bankasi Enflasyon Raporu 2010-1

Boylece 2007 Eyliil ayinda ABD’de konut piyasasindaki sorunlarin ve kredi sikigikliginin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla baslatilan parasal genisleme egilimi, Temmuz 2008’de
enflasyon oranlarinin keskin bir gerileme egilimine girmesi ile diger gelismis iilkelerde de
belirginlesmistir. Gelismis iilkelerde 2007 Eyliil ayindan beri ortalama 300 baz puandan daha
fazla faiz indirimine gidilmis ve faizler sifira yakin degerlere diisiirtilmiistiir. Bu nedenle
gelismis tilkelerde daha fazla faiz indirimleri i¢in hareket alan1 kalmamistir. Gelismekte olan
iilkelerde para politikas1 durusu incelendiginde ise 2008 yilinin sonuna dogru bir doniisiim
goze ¢arpmaktadir. 2008 yilinin sonuna kadar ani sermaye ¢ikisi ve yerli paranin deger kaybi
kaygist ile temkinli para politikasi izleyen gelismekte olan iilkeler, kiiresel ¢alkanti sonucu
kredi olanaklarmin daralmasi ile Aralik ayindan itibaren faiz oranlarin1 hizli bir sekilde
indirmeye baslamistir. Fakat genel olarak bakildiginda krizin baslangicindan beri daha yiiksek
enflasyon kombinasyonu yansittiklar1 igin gelismekte olan iilkelerdeki faiz indirimleri,

gelismis iilkelerdeki seviyelere inmemistir.
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Kaynak: Merkez Bankas1 Enflasyon Raporu 2010-1
4.2. Finansman Politikalar:

Faiz indirimleri ile birlikte dogas1 ve boyutu iilkeden iilkeye belirgin sekilde degismekle
birlikte, cogu gelismis ve bazi gelismekte olan flilkelerde fon yaratma kabiliyeti bozulan
finansal sektorlere dogrudan destek saglamak amaciyla alisilmadik tedbirlere de

basvurulmustur. Gelismis iilkelerde; (IMF, http://www.imf.org, 2009)

— Merkez Bankalari, finansal kuruluslar1 baslica kredi limiti artisi, varliga dayal

menkul kiymet ve ticari kagit satin alimu ile varlik swaplar1 vasitasiyla desteklemistir.

— Hiikiimetler, finansal kuruluslardan likit olmayan varliklar1 satin almis ve onemli

oOlgtide kredi imkan1 saglamigtir.

— Ulke hazineleri tarafindan finansal kuruluslara sermaye enjeksiyonlarin1 dngéren acil
yardim paketleri uygulamaya konulmus ve finansal kuruluslarin sermaye yapilar1 yeniden

diizenlenmistir.

— Borg¢lanma piyasalarindaki aksakliklarin ve gilivensizlik sorununun giderilmesi
amaciyla, finansal kuruluglarin ytkiimliiliklerine devlet garantisi getirilmistir. Bununla

birlikte, hemen hemen biitiin iilkelerde mevduat giivencesinin kapsami genisletilmistir.

Bu kanallar vasitasi ile finansal sektore saglanan desteklerin maliyeti, gelismis {ilkelerin
ortalama GSYIH’ larinin® %50.4 iine ulasirken, bu rakam gelismis Avrupa tlkeleri i¢in %32,2

ve krizin merkez iissii ABD’de %81 olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise

12008 yili GSYIH rakamlarina gére Mayis 2009¢a kadar
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sadece birkac iilkede sermaye enjeksiyonlari, likidite destegi ve garantilerden olusan
operasyonlarin maliyeti gelismekte olan iilkelerin ortalama GSYIH’ larinmn yaklasik %2,4 i

ile siirl kalmastir. (IMF, http://www.imf.org, 2009)

4.3. Maliye Politikalar

Krizin etkilerini azaltmaya yonelik bir diger 6nlem de, i¢ talebi canlandirarak reel sektorii
desteklemeyi amaglayan gevsek maliye politikalaridir. Cogu tilkede finans sektoriinden reel
sektore para aktarim mekanizmasinin zayiflamis olmas1 maliye politikalarin1 bilhassa 6nemli
hale getirmis ve tilkeler krizden ¢ikisi hizlandirmak amaciyla biiyiikk mali destek paketleri
aciklamiglardir. Nisan 2009 tarihindeki G-20 zirvesinde de iilkeler, 2010 yili sonuna kadar
mali genisleme konusunda anlagmaya varmislardir. 2009 yilinda uygulanan mali destek
paketlerinin maliyeti G-20 iilkeleri i¢in ortalama GSYIH’ larmin yaklasik %2’sini bulurken,
2010 y1l1 i¢in bu oranin %1,6 olmas1 beklenmektedir. (IMF, http://www.imf.org, 2009)

Genel olarak uygulanan mali destek paketleri ana hatlariyla {i¢ gruba ayrilmaktadir: (TCMB,
http://www.tcmb.gov.tr, 2009)

— Firmalara doniik mali yardimlar: Sirketlere vergi indirimleri yada siibvansiyonlar

yoluyla yapilan yardimlardan olugmaktadir.

— Tiiketicilere doniik mali yardimlar: Tiiketicilere vergi indirimleri yada sosyal
giivenlik programlari yoluyla yardim etmeyi planlamaktadir. Vergi indirimleri dogrudan gelir
vergisi indirimleri seklinde yapildigi gibi, belli bazi {irlinlerin satis vergilerinin indirilmesi

seklinde de yapilmaktadir.

— Altyap1 yatirimlarma yapilan harcamalar: Ileride yapilmasi planlanan yatirimlari dne
cekerek yada mevcut altyapi yatirimlarimi arttirarak diisen talebi canlandirmak amaciyla

yapilmaktadir.

- Gelismekte olan G20 iilkelerinde? mali destek paketlerinin hemen hemen yarisi
altyapt yatirimlarindan olusmakta iken, gelismis G-20 {ilkelerinde 1/5°1 diizeyindedir.
Gelismis G-20 iilkelerindeki® mali tesvik paketlerinin biiyiik boliimiinii ise, gelir vergileri ve
transferler (sosyal yardim odemeleri, issizlik tazminatlar1) gibi otomatik dengeleyiciler

olusturmaktadir.

2 Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya, Sudi Arabistan, Kuzey Afrika
® ABD, Ingiltere, Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Kuzey Kore
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Mali destek paketleri krizden ¢ikis1 hizlandirmak igin zaruri goriilmekle birlikte, iilkelerde
biitce aciklarinin biiyiimesine ve mali disiplinin bozulmasma da neden olmustur. G-20
iilkelerinde ortalama biitce agiginin, kriz oncesi déneme gore 2009°da GSYIH’ larinmn
yaklasik %7’°s1 kadar artacagi diistiniilmektedir ki bu rakam toplam biit¢e agiklarinin hemen

hemen 1/3 iine tekabiil etmektedir. (Baldacci, Gupta, 2009: 35)
5. Alinan Onlemler Sonrasi Son Durum

Gelismis iilkeler basta olmak iizere kiiresel 6l¢ekte uygulamaya konulan genis kapsamli para,
maliye ve finansman politikalar1 neticesinde kiiresel ekonomi, 2009’un ikinci yarisindan
itibaren bir toparlanma siirecine girmistir. Bu toparlanmaya, gelismis {iilkelerdeki stok
dongiistinde bir donilisiim baslamasi ve ABD tiiketiminde artis katkida bulunurken, yiikselen
ve gelismekte olan iilkelerde asil katki Cin ve Hindistan’in mali tesvik paketlerinin yarattig1
talep artisiyla saglanmistir. Bu gelismelerle, 2009°da yasanan keskin diisiisten sonra gelismis
iilkelerde biiylimenin IMF’nin giincellenen son tahminlerine gére 2010°da %2,1, 2011°de
%2,4 olmasi beklenmektedir. 2011 sonuna kadar kriz 6ncesi diizeylerin altinda seyretmesi
beklenen biiyiimenin Oniinde yliksek igsizlik oranlari, biitce agiklari ve tamamen iyilesmemis

finansal sistem engel teskil etmektedir.

Yiikselen ve gelismekte olan iilkelerde ise, 2009°daki ilimli biiylimeden sonra 2010°da
biliylimenin %6, 2011°de %6,3 olmasi beklenmektedir. Gelismis iilkelere nazaran daha giicli
ekonomik yap1 ve hizli politika yanitlari, ¢ogu yiikselen ve gelismekte olan iilkeye yasanan

dis soklar ve cekilen sermaye akimlarinin etkisini azaltmak i¢in yardim etmistir.

Ote taraftan kiiresel ekonomideki toparlanmaya iliskin beklentiler ve basta Asya ekonomileri
olmak iizere ylikselen ve gelismekte olan tilkelerdeki toparlanma siireci ile yliksek stoklara
ragmen 2009 yilmin ikinci yarisindan beri hammadde fiyatlarinda belirgin artiglar
yasanmistir. Oniimiizdeki dénemde, hammadde fiyatlar1 artmaya devam etse de ¢ogu
hammadde sektoriinde var olan kapasite fazlasi ve ortalamanin {izerindeki stok diizeyleri
nedeniyle bu artis baskisinin 1limli olmasi beklenmektedir. Bu durumun da 2009
Agustosundan beri yukar1 yonlii hareket etmeye baslayan kiiresel enflasyonu baski altinda
tutacagl diisliniilmektedir. Geligsmis ekonomilerde enflasyonun 2009°da %0,1’den 2010°da
%1,25’e ¢ikmas1 beklenirken, daha siirli gevsek para politikalari ve son donemlerde artan
sermaye akimlart nedeniyle ylikselen ve gelismekte olan ekonomilerde 2009°da %35,2 olan

enflasyonun 2010’da %6,2 olmasi beklenmektedir.
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Cogu gelismis iilke merkez bankasiin diisilk enflasyon kombinasyonu ve yiiksek issizlik
nedeniyle 2010 yili boyunca faizlerini bulunduklari seviyelerde tutmalar1 beklenirken,
gelismekte olan iilke merkez bankalarinin yavas yavas artan enflasyonun olusturacagi baski
nedeniyle, zamanlamasi ve miktari iilkeden iilkeye farklilik gosterecek olmakla birlikte 2010

yili i¢inde faiz artirimina gitmeleri beklenmektedir.
6. Sonug¢

2009’un ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonominin toparlanma siirecine girdigini gosteren
bazi isaretler bulunmaktadir. Ancak, heniiz gelismekte olan iilkelerin kriz dncesi donemdeki
gibi giiclii biiyiimeye yeniden bagladigina ve gelismis ekonomilerde diizelme siirecinin
istikrar kazandigma dair bir konusma yapmak i¢in erken oldugunu diisiinmekteyiz. Zira
gelecekte giiclii biiylime ve istikrar siirecinin sekillenmesine engel olabilecek bazi risklerin

hala ciddiyetini korumakta oldugu goriilmektedir.

Krizin etkilerini azaltmaya yonelik dnlemlere, kiiresel ekonomideki toparlanma siirecinin
kalict bir nitelik kazandig1 seklindeki yanlis bir algilama nedeniyle erken son verilmesi kisa
donemdeki en 6nemli risklerden biridir. Diger taraftan, gelismis iilkelerde finansal sistemdeki
sorunlarin tam olarak ¢dzlime kavusturulamamis olmasi nedeniyle kredi mekanizmasinin
etkin olarak isleyememesi tliketim ve yatirim harcamalarindaki artisin stirdiiriilebilirligine
iliskin risk olusturmaktadir. Devam eden yiiksek issizlik oranlar1 da, hane halki harcamalarinm
kisarak toplam talebi olumsuz etkileyebilecektir. Ozellikle gelismis iilkelerde artan biitge
aciklar1 nedeniyle mali siirdiiriilebilirlik konusundaki endiselerin, finansal piyasalarin tedirgin
olmasi ve bu durumun hane halki ve sirketlerin bor¢clanma maliyetlerini arttirmasi ile diizelme
stirecini kesintiye ugratabilmesi de s6z konusu olabilecektir.Yiikselen ve gelismekte olan
ekonomiler acisindan en biiylik risk ise son donemlerde artan sermaye akimlarini dogru
yonetememektir. Zira bu komplex bir goérevdir ve doviz kuru degerlenmesi ve faiz
oranlarindaki baskiy1 hafifletmek i¢in mali sikilagtirmalar veya daha fazla mali esneklik gibi
farkli politikalar iilkeden iilkeye degisebilir. Ozellikle spekiilatif sermaye akimlarmin
yasandig1 durumlarda, varlik fiyatlarinda yeni balonlarin olusmasini engellemeyi amaglayan
rezerv birikimleri, sermaye akimlarmin kontroli gibi tedbir ve politikalar 6nem

kazanmaktadir.
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