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1. Kiiresel Kriz, Etkileri ve (6ziim Onerileri

K tiresel Kriz, Etkileri ve Coziim Onerileri isimli bu boliim 3 kisimdan
olugmaktadir. Birinci kistmda kiiresel krizin nasil ortaya ¢iktigi ve
bugiine hangi sartlar altinda geldigi incelenmektedir. Ikinci kisimda kiiresel
krizin etkileri tartigtimakta ve tglincti kisimda kiiresel krizle ilgili ¢6ziim
Onerilerine yer verilmektedir.

1.1. Kiiresel Krizin Agklanmasi ve Nedenleri

1.1.1. 2008 Krizi Bir Diinya Krizi Midir? Bir Bolgesel Kriz Midir?

Kiiresel krizin nasil ortaya ¢iktifinin anlagilmasi igin 6nce krizin bélgesel
bir kriz mi yoksa bir diinya krizi mi oldugunun tartisilmasi gerekmektedir. 2008
sonlar1 ve 2009 ilk aylarinda meydana gelen gelismeler 1518inda, yasadigimiz
krizin bir diinya krizi oldugunu séylememiz miimkiindiir. Bu kriz, daha 6nce
2001 ve 1994 yihinda Tiirkiye’de, 1996 yilinda Asya’da ve 2000’11 yillarda Latin
Amerika’da yasanan krizlerden farkh bir durum gostermektedir. Ciinkii, bu
saydigimiz krizlerin hepsi bolgesel kriz karakteristigine sahip iken, bugiin icinde
bulundugumuz kriz ise kiiresel bir krizdir, actkeasi bir diinya krizidir.

1.1.2. 2008 Krizi'nin 1929 Diinya Krizi ile Kargilaghrilmasi

1929 Ekonomik Krizi, diinya capinda ilk kriz olmakla beraber, 2008
ekonomik krizinin de maalesef, ikinci bir dinya krizi oldugu goriilmektedir.
300-400 y1l 6nce, 1600-1700’1i yillarda, toplumlar tarim toplumu oldugu icin
diinya 6l¢eginde bir krizin ¢ikmasi miimkiin degildi. Ciinkii, bugiin bildigimiz
anlamda sanayi tretim ve ulasim araclart bulunmamaktaydi. Toplum, sadece
tarima bagli olarak gecimini saglamaktaydi. Ancak, 1700’11 yillarin sonu,
1800°1a yillarm bagindan itibaren Sanayi Devrimi baslayinca, yani buhar
makinesinin James Watt tarafindan icat edilmesiyle birlikte, toplum yapisinda
da onemli degisimler meydana gelmis, tarim toplumundan sanayi toplumuna
gecilmigtir.
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Sanayi doneminin iktisadi anlayist klasik iktisattir. Klasik iktisateilar,
liberal ekonomiyi, yani “birakiniz yapsmlar, birakimiz gegsinler” goriisiini
savunuyor, bu felsefeyi tinlii “gériinmez el” ilkesine dayandirtyorlardi. Yani,
ekonominin kendi kendini diizenleme mekanizmasi olduguna, dolayisiyla
ekonomiye miidahale edilirse, ekonominin kendisini diizenleme mekanizmasinm
bozulacagma inantyorlardi. Sanayi ¢aginda, kitle iiretimine gegilmis ve sanayi
devriminin en tipik 6zelligi olan fabrikalar iretebildigi kadar mal liretmistir.
Ciinkii, klasik iktisatgilar, ‘“her arzin kendi talebini yaratacagmi” da
diistiniiyorlardz.

Bu gelismelerin ve goriislerin kaynag: Ingiltere olup, bu gelismeler Avrupa
ve Amerika’ya da sigramustir. Ancak, gelismeler klasik iktisat¢ilarin 6ne
stirdigii gibi olmamugtir. Fabrikalarin asin iiretim yapmast sonucunda stoklar
birikmis bu nedenle de fabrikalar iflas etmistir. Iste, 1929 krizinin temel nedeni
budur. Kisacasi, 1929 krizi finans kaynakli degil, sanayi temelli, agir1 iiretim ve
bunun karsisinda yetersiz talepten kaynaklanan bir kriz 6zelligini tagimaktadar.
Bu doénemde, sanayi sektoriiniin krize girmesinin sonucu olarak finansal
sektorde de kriz yasanmustir. Ciinkii, iflas eden fabrikalarmm hisse senetleri
borsada deger yitirmigtir. Bunun nedeni, sanayi kesimiyle, finansal kesimin
birbirine paralel islemesidir. Sanayi kesiminde yapilan iiretim sonucu elde
edilen kazanglar finansal sistemde anapara ve faiz 6demelerinin kaynagmi
olusturmaktadir. '

1929 krizinin agtklamasi, iktisadin genel arz ve talep kanunlan
cercevesinde arz ve talep dengesinin bozulmus olmasina baglanmaktadir.
Ciinkii, arz ve talebin birbirine denk olmasit gerekmektedir. Dengenin ani ve
siddetli bir sekilde bozulmus olmasi, beraberinde krizi getirmistir.

Bugiinkii krizin de anlagilabilmesi ic¢in, nasil bir toplum yapisinda
oldugumuzun anlagilmasi lazimdir. Su anda bir¢ok iilke sanayi toplumu olarak
tanimlanabiliyor olsa da, Amerika ve Avrupa toplumlarimn artik sanayi toplumlari
olmadiklarim, bilgi toplumlari olduklarmi kabul etmek gerekmektedir. Bugiinkii
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krizin kaynagi Amerika ve Avrupa toplumlan oldugu i¢in, bu toplumlarin
icerisinde bulundugu yapinin anlagilmasi zaruri olmaktadir.

Amerika ve Avrupa toplumlarn sanayilesme siirecini bitirmis olup, bir
sonraki agsama olan endiistri—6tesi toplum, yani bilgi ve fikir toplumu agamasina
gecmiglerdir. Bunun sonucunda da, Amerika’da yasanan finansal kriz, diger
benzer toplumlari da etkilemis bulunmaktadir. Dolayisiyla, Amerika’nin finans
piyasalart hakkindaki bilgisi, Ingiltere, Fransa gibi aym bilgiyi kullanan tilkeleri
de etkilemistir. O halde, bugiinkii kriz bir sanayi krizi degil, bir finans krizidir.

Bu kiiresel finans krizinin temelinde, yine arz talep dengesinin bozulmasi
yer almaktadir. Clnkii finans kesiminin temel Uretimi olan para arz ve
talebindeki denge bozulmustur. Bunun anlami ya para arzinin gereginden fazla
ya da para arzimn gereginden az oldugudur. Bu konuda ¢esitli goriisler
bulunmaktadir. Konunun uzmanlarinin bir kismi, krizi para bolluguna
baglarken, diger bir kism1 ise para kithgina baglamaktadirlar. Bu c¢alismada,
krizin para bollugundan kaynaklandigi 6ngoriilmektedir.

1.1.3. 2008 Krizi 1929 Diinya Krizi'nden Daha Mi Etkili?

1929 Ekonomik Krizi’yle karsilastirildiginda, bugiinkii krizin daha etkili
bir kriz oldugunu séylemek miimkiindiir. Clinkii bugiin kiiresellesme daha
yaygmdir. 1929 krizinin sona ermesi 45 yillik bir siireyi bulmustur. Bugiinkii
krizin, daha bilyiik ve yaygin bir kriz olmasi nedeniyle, 1929 krizine gbre daha
etkili olacag: dustiniilmektedir.

1.1.4. 2008 Krizinin Nedenleri

Bugiinkii krizin kaynagi para bollugudur. Ancak, para bollugu, fiziksel
para bollugu degil, kaydi ve sanal para bollugudur.
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1.1.4.1. Bir Diinya Ekonomisi Hikdyesi

Asagidaki 6rnek hikdye ile bu konunun daha iyi anlagilmasi saglanabilir.
On kiginin yasadigi bir gezegen oldugu diisiiniilstin ve bu kisilerin her birinin
bir mal ya da hizmet Urettigi varsayism. Bu kisilerden bir tanesi tarimla
upragmakta, tarim triinleri (sebze ve meyve) tiretip satmaktadrr. Ikinci kisi,
hayvancilikla ugrasmakta, siit, et ve peynir iiretmektedir. Diger bir kisi, tekstil
drlinleri tiretip satmaktadir. Dordiinciisii, otomotiv sanayicisi olup insanlarin
ulagimimi saglayacak tasit iiretip satmaktadir. Besincisinin dogal su kaynaklar
bulunmakta, dogal kaynak suyu cikartip satmakta, insanlarin su ihtiyacini
kargilamaktadir. Altincr kigi ise konut insaati ve ticareti ile mesgul olmakta,
insanlarin barinma ihtiyacim gidermektedir.

Kisacasi, onuncu kisi hari¢, herkes mal ve hizmet iiretip satmaktadir.
Sadece onuncu kisi mal ve hizmet Uretmemektedir. Onun bir makinesi
bulunmakta, makinesinin tusuna basarak bu mallarin takasi i¢cin gerekli olan
kagidi basmaktadir. Bastigi kagidi, tasit iiretene verip, ondan tasitlar
almaktadir. Kagidi, sebze ve meyve tretene verip, ondan sebze ve meyveleri
almaktadir. Kagidi, tekstil tirtinleri iiretene verip, ondan elbiseleri almaktadir.
Kagitlar1 konut tretene verip, ondan konutlari almaktadir. Béylece mal ve
hizmet iireten dokuz kigide bu kagitlara sahip olmaktadir.

Mal ve hizmet iireten dokuz kisinin her biri, kendi tirettigi mallarla
hayatlarin1 devam ettirmeleri miimkiin degildir. Diger kigilerin tirettigi mallar
almalan gerekmektedir. Bu dokuz kisi, ellerindeki bu kagitlarin karsihgmnda,
birbirlerine kendi {irettikleri mallart vermekte ve takas etmektedirler. Bu
caligmada ki, bu hikayeye “Ekmel Teorisi” denilmektedir. Bugiin ig¢inde
bulundugumuz durum, bu &rnek hikayedeki olaya ¢ok benzemektedir. 1944°de
kabul edilmis olan Bretton—Woods sistemi ile para basmanin kurallart
bulunmaktaydi. Ancak, 1971’de Bretton—Woods sisteminin kaldirilmasiyla
uluslararasi para ve ticaret sisteminde sorunlar yaganmaya baslanmugtir.
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1.1.4.2. 1944 Bretton Woods Sistemi

1944 yilinda, ABD’nin kiigiik bir kasabasi olan Bretton Woods’da kabul
edilmis olan Bretton-Woods Uluslararasi Para Sistemi’ne gore, (Seyidoglu,
2003), Amerika Birlesik Devletleri altin rezervleri karsihiginda para
basabiliyordu. Bu sisteme gore, 1 ons altin = 35 ABD dolar1 veya 1 ABD dolart
= 0, 88867 gr altin olarak kabul edilmisti. Ulkeler arasindaki uluslararast
ticaret, altin rezervine bagl olarak basilabilen ABD dolar ile yapilmaktayd.
ABD, diinya ekonomisinde dolagimda bulunan ve diinya ticaretini saglayan
kendi parasinin karsiliginda, istenildiginde ABD dolarim alip, karsiligmda altm
vermekteydi.

Ancak, 1944°de yirirliige giren Bretton Woods Sistemi 1971 yilinda
ortadan kaldirlnugstir. Artik giinimiizde ABD’nin altin rezervine bagl olarak para
basma sart1 s6z konusu degildir. Bretton—Woods Sistemi’nin kaldirilmasinin temel
nedeni, belli miktarda altin rezervine bagl olan para basma kuralmm diinya
ekonomik sisteminin ve uluslararasi ticaretin gelismesini engellemesidir. Bu
nedenle, altin rezervine bagh para basma kurali kaldinlnmugtir. Ancak, her iilke
istedigi kadar para basabilirken, her iilkenin parasi dis ticarette ayni oranda
kabul gérmemektedir. Bugiin diinya ticaretinde kabul géren iki para birimi
Euro ve Amerikan Dolart’dir. Diger iilkelerin para birimi ile uluslararasi ticaret
yapilamamakta, mal alip satilamamaktadir.

1.1.4.3. Sanayi Krizi Mi, Finans Krizi Mi?

Yasamis oldugumuz kiiresel kriz, bir finans krizi olup, para kithg: degil
para bollugu krizidir. Diinya finans piyasasinda etkili olan, yani diinya finans
sistemine hakim olan ¢esitli gruplar bulunmaktadir. Bu gruplar esas itibariyle
Amerika’da ve Avrupa’da c¢ok yaygin olup, bu gruplara kiiresel sermaye
denilebilir. Kiiresel sermaye, genellikle bircok gruptan olusmakla beraber, esas
itibariyle iki gruptur. Bu ekonomik krizde kiiresel sermaye diinyadaki biitiin
varlik degerleriyle oynamis olup, biitiin varliklarin degerlerini olmasi gerekenin
oldukea tistiine ¢ikarmigtir.
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1.1.4.4. Varlik Degerlerinin Olmasi Gerekenin Cok Uzerine Cikmasi

Basta ABD olmak tizere gelismis tilkelerde biitiin varlik degerlerle
oynanmig, 5-6 yil gibi kisa bir siire icerisinde varhiklarm degerlerinde
2-6 kat arasinda artiglar gézlenmistir.

Hisse senetleri sirketlerin degerini temsil ettiginden, bir §irketin‘ hisse
senedinin degerinin artmasi icin, o sirketin degerinin de reel olarak artmig
olmasi gerekmektedir. Ancak, bazen hisse senetlerinin degerinin artis, reel bir
artist yansitmamaktadir. Tamamen spekiilatif bir artis olabilmektedir. Ornegin,
herhangi bir sirket, A girketi, gercekte % 10 veya % 20 bliylimiis olmasina
ragmen, bu A sirketinin degerini temsil eden hisse senetleri 5 kat biiylimiis
olabilir. Hisse senedi spekiilasyonuna benzer spekiilatif iglemler petrol, demir
ve bakir gibi madenlerle de yapilmstir.

Asagida grafiklerde ve tablolarda goriildiigii gibi; Ornegin, petroliin varil
degeri 5-6 yil icerisinde, 2003-2008 yillar arasinda 25 USD’den 150 USD’ye
(Incekara, 2009), aym siire zarfinda demirin tonu 300 USD’den 1.500 USD’ye
(Tuduk, 2008), ayn1 zaman iginde bakirin tonu 25 USD’den 150 USD’ye
yiikseltilmigtir. Ayni gekilde, Amerika’da gayrimenkul degerleri de, toplamda 8
trilyon USD’den 20 trilyon USD’ye (Tarhan, 2008) yiikseltilmigtir.

Oysa, bu fiyatlar, diinya iilkeleri ortalama enflasyon diizeyinde artmis
olsaydi, en fazla % 30 artabilirdi. Gelismis ilkelere bakilacak olursa, Avrupa
tilkelerinde % 2 ile % 5, Amerika’da % 3 ile % 4, diger gelismis iilkelerde de %
5 olarak seyreden enflasyon dikkate alimdiginda, 5-6 yillik bir zaman zarfinda
artisin % 30 olmast gerekirdi. Bu veriler 1g18inda, petrol, bakir, demir ya da
gayrimenkul fiyatlarindaki artigin normal bir artis olmadigimi kabul etmek
gerekmektedir. Ancak bu anormal artiglarin o giinlerde bir sorun teskil etmedigi
cok dikkat gekicidir.
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Sekil 1.1 : Petrol Fiyatlart (ABD Dolari, Varil)
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Kaynak: Incekara, Ahmet, (2009), Kiiresel Kriz ve Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul.

Uluslararast piyasalarda emtia fiyatlarinda meydana gelen hizli yiikselme
yerini gerilemeye birakmaktadir. Yukarida sekilde goriildigii gibi, 25 dolardan
150 dolara kadar ¢ikan ham petrol fiyatlar1 40 dolara kadar gerilemis olup,

2010 yih basinda 70-80 dolar bandindadir. Benzer bi¢imde ABD gayrimenkul
fiyatlar1 da & trilyon dolardan 20 trilyon dolara ¢ikmugtir.
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Sekil 1.2: ABD Toplam Gayrimenkul Degeri
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Kaynak : Vefa Tarhan (2008), “Global Kriz ve Tiirkiye”, TISK Sosyal
Politika Toplantilar, Istanbul, 5 Kasim 2008.

Aym gekilde, uluslararasi kuru yiik ticaret hacmini gosteren Baltik kuru
yik endeksinin degeri de, 2002 yilindan sonra ¢ok siiratli bir bicimde artmig
olup, daha sonra krizin ¢cikmasiyla beraber diismeye baglamigstir.

Sekil 1.3 de goriildigi gibi, 1 Ocak 2002 yilinda 916 olan ve bu
seviyelerde seyreden Baltik kuru yiikk endeksi, bu tarihten itibaren siiratli bir
bigimde artmaya baglamis ve 2008 Haziran aymda 12.100 diizeyine ¢ikip zirve
yapmugtir. Altt — yedi yil gibi kisa siirede yaklagik 13 kat yani % 1.300 gibi

boyle bir artism olmast normal olmayip, reel olarak agiklanmas: miimkiin
degildir. Bu artig da spekiilatif bir artig1 gostermektedir.

2008 yilnda kiiresel ekonomik krizin ¢ikmasiyla beraber, Baltik kuru yiik
endeksi 12.100 seviyesinden siiratli bir sekilde diismeye baglamig ve alt1 ay gibi
kisa bir siirede, 1 Ocak 2009 tarihinde tekrar 916 olan eski seviyesine
gerilemigtir. Daha sonralari ise ¢ikmaya baglamis ve 2.600 seviyelerine
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oturmustur. Bu 2.600 diizeyi, 12.100 olan zirve seviyesinin yaklasik 1/4
oranmda bulunmaktadir.

Sekil 1.3:Baltik Kuru Yitk Endeksi (2002 Ocak-2010 Ocak)
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Chart created with NeoTicker EOD © 1398-2007 TickQuest Inc.

Kaynak : hitp://www. investmenttools.com

Asagidaki sekil 1.4 de, 2010 y1ili icinde kiiresel ekonomik krizin etkisinin
azaldig1 donemde, Baltik Kuru Endeksinin seyrini gérmekteyiz. Sekilde gorildiigii
gibi, 2010 yili icinde endeks 1.960 ile 3.920 arasinda seyretmektedir. Ortalama
olarak, 2.600 diizeyinde bulunmaktadir.
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Sekil 1.4; Baltik Kuru Yiik Endeksi ( 2010 Mayis-Ekim )
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Kaynak : http://www. investmenttools.com

1.1.4.5. Tiirev Enstriimonlar Nedeniyle Reel Deger ile Piyasa Degeri Arasinda
Ugurum Olugmasi

So6zii edilen bu anormal artis, gergek para ile degil, kaydi para ile yani sanal
para ile saglanmustir. Dolayisiyla, bu artislar tiirev enstriimanlariyla saglanmig
spekiilatif bir artigtan kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi tiirev enstriimanlari,

para hacmini aritmetik olarak degil, geometrik olarak arttiran finansal bir
enstriimandir.
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Tiirev Enstriimanlart:
2izeri3’in =2x2x2=8 yada
2uzer1 5’in =2x2x2x2x2=232 olmast gibi misli ile artmaktadir.

Amerika’da yaygin olarak kullamlan tlirev enstriimanlari nedeniyle, bu
finansal kriz Amerika’da baslamis ve biitin diinyaya yayilmustir. Cinkii, bu
enstriimanlar (genellikle menkul ve sirket tahvilleri ve “mortgage”a dayanan
kagitlardir) biitiin diinyada olusturulan finansal havuzlarin i¢inde alinip satilan
enstriimanlardir. Bu tiirev enstriimanlar, yatirim sirketleri, “hedge fonlan”,
emeklilik fonlar1 gibi uluslararasi kuruluslarin var oldugu finansal piyasalarda
iglem goriir hale gelmistir.

Ancak, enstriimanin temelini olusturan reel degerle, enstrimanin degeri
arasinda bir ucurum olustugu dikkatlerden kagmugtir. Ornegin, 100.000 USD
degerinde “mortgage” sistemiyle satin alman bir ev ve bu evi temsil eden
enstriman (degerli kagit) arasindaki iliski gerceklikten uzaklagmis, 100.000
USD degerindeki bu evi temsil eden kagit finansal sektor igerisinde ki al-sat
islemleri ile 300.000 USD degerine ulagmistir.

Diger yandan, sozlnii ettigimiz islemlerin gerceklestirildigi piyasalarn ve
havuzlart degerlendiren Fitch, Moodies, S&P gibi uluslararasi kredi
degerlendirme kuruluslart bulunmaktadir. Bu kredi derecelendirme kurutuslary,
bu tahvillerin notunu AA, AAA gibi olduk¢a yiiksek tutmus, boéylece
tahvillerin degerinin yiikselmesine neden olmuglardir.

Ayrica, AIG gibi sigorta kurumlari da bu tahvilleri ve enstriimanlari
sigortalayarak, paranin geri doniisiinii de sigortali hale getirmistir. Diger
onemli bir konu da, denetim eksikligi olup, yeterli denetimin yapilmamis
olmasidir. Gerekli ve yeterli denetim yapilsaydi, bu spekiilatif hareketlere izin
verilmeyebilirdi.

Dolayisiyla bugiinkii kriz, reel degerinden uzaklagmis enstriimanlarin, buna
ortam hazirlayan kredi derecelendirme kuruluglarinin ve sigorta sirketlerinin
var oldugu ve denetimin olmadigt boyle bir yapida ¢ikmustir.
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1.1.4.6. 1933 Yilinda The Glass—Steagall Yasasi'nin Cikarilmasi

ABD’de 1933 yilinda ¢ikarilan The Glass—Steagall Yasasi ile, bankalarin
borsada islem yapmasi ve tiirev enstriimant uygulamalarimda bulunmasi
yasaklanmustir. Ancak, ilgingtir ki, bu yasa 1999 yilinda yirtirliikten kaldiriloug
olup, bankalarin borsada islem yapmas: ve tiirev enstriimani ihra¢ etmelerine
miisaade edilmistir (Yildiray, 2009).

Bugiinkii krizin baslangict Lehmann Brothers’m 15 Eylil 2008’de iflasini
aciklamasina dayandirilabilir. Lehmann Brothers’in iflasint agiklamasi, asiri
sismig, reel varliga dayanmayan piyasada islerin iy1 gitmediginin bir igareti
olarak kabul edilmistir. Lehmann Brothers’m ardindan, bir ¢ok yatirim sirketi,
sigorta girketi, GM gibi bir sanayi devi de dahil olmak tizere iretici firmalar da
zor durumda kalmislardir. Omegin, GM’in degeri kisa bir siirede 20 milyar
USD seviyesinden sadece 1,8 milyar USD seviyesine inmigtir (Anadolu Ajansi,
11.11.2008).

Bu nedenle 2008 ekonomik krizi, sadece bir mortgage ya da tahvil krizi
degil, genel anlamiyla biitiin diinyay1 etkileyen bir finans krizidir. Bu kiiresel
ekonomik krizin altyapisim hazirlayan ve tetikleyen birinci unsur 1999 yilinda
The Glass—Steagall Yasasmin kaldirlmasidir. Ornegin, Kuveyt Disisleri
Bakani’nin yakin bir gegmiste korfez tilkelerinin (Kuveyt, Dubai, Katar, vb.) 2,
5 trilyon USD kaybettiklerini aciklamasi krizin boyutu ve yayginhig: hakkinda
bir fikir verebilmektedir.
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1.1.5. Krizde Kozananlar ve Kaybedenler (4 Grup)

Yanitlanmas: gereken diger bir soru da bu krizin kendiliginden mi, yoksa
kontrollii (bilingli) bir sekilde mi ortaya ¢iktigidir. Ikinci bir soru ise, bu krizde
kazananlarin ya da kaybedenlerin kimler oldugu sorusudur.

Burada ii¢ ihtimal oldugu soylenebilir: Birincisi, eger kriz kontrolsiiz bir
bigimde kendiliginden ortaya ¢ikmussa, kiiresel sermaye timiiyle (yani basta
belirttigimiz iki biyiik sermaye grubunun her ikisi de) bu krizden olumsuz
olarak etkilenmis ve kaybetmis olacaklardir.

Ikincisi, eger kriz kontrollii bir sekilde ¢ikartilmissa, iki gruptan bir tanesi
kazanmus, digeri ise kaybetmis olabilir. Uctinciisii ise, eger yine kriz kontrolli
bir gekilde ¢ikartilmigsa, her iki grup da kazanmug olabilir.

Bu krizde kazananlar da 2 grup, kaybedenler de 2 grup altinda toplanabilir.
Ik kazanan grup, para basma imtiyazina sahip olanlardir. Ciinkii finansal
piyasasmin ¢6kmesi ile birlikte reel sektoriin, sanayi ve hizmet sektorii ile diger
reel varliklarin degerleri diismeye baglamistir. Ornegin, 150 USD seviyesine
ulagan petrol, kisa bir siirede 40 USD seviyesine inmig olup, 2010 yih
basglarinda 75 USD civarindadir. Benzer sekilde 500.000 TL degeri olan bir
evin degeri de 250.000 TL ye gerilemistir. Bu nedenle, para basma imtiyazina
sahip olanlar bu avantajlar1 nedeniyle biitiin diinyanin varlik degerlerini, ucuz
fiyatlarla elde edebilirler.

Ikinci kazanan grup ise likidite sahibi olanlardir (piyasa tabiriyle bir kasa
ve bir masast olan ve nakitte kalmis olan kigilerdir). Biitiin varlik degerlerin
fiyatlar1 distiigii icin, daha 6nce 20 milyar USD degeri olan GM’i bugiin 1
milyar USD’ye alabilmek miimkiin hale gelebilmistir.

Kaybedenler grubunun birincisi, fabrikasi, sirketi ve holdingi olanlardir.
Kayiplarn sirketlerinin, fabrikalarinin ya da holdinglerinin biiyiikliigii ile dogru
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orantilidir. Diger bir deyisle, biyiik sirket sahipleri, daha kiicik sirket
sahiplerine gére daha fazla kaybetmislerdir.

Ormnegin, Forbes Dergisi tarafindan yapilan diinyanm en zenginleri
siralamasinda Degerli Bir Tirk isadami olan Hiisnii Ozyegin’in 6n plana
cikmast kayda deger bir gelismedir. Ciinkii, krizden az once sahibi oldugu
Finansbank’t 2,7 milyar USD’ye satmig olup, nakit durumdayken krize
yakalanmugtir.

Kaybedenler grubunun ikincisi de, elinde tahvil bulunduranlardir. Cesitli
iilkelerin ya da sirketlerinin veya yatirim bankalarimin tahvillerini ellerinde
bulundurulanlar, bu tahvillerin 6denip 6denmeyeceginin belirsizligi nedeniyle
su anda kaybetmig olarak goriinmektedirler. Ayrica, bir ¢ok tahvilin degeri de
krizle beraber siiratli bir bicimde azalmaya baglamigtir.

1.1.6. Krizin Siiresi Nedir? Kriz Bitti Mi?

Krizin ne kadar siirecegi, ne zaman dibe vuracagi ve ne zaman bitecegi
6nemli sorulardan bazilarini olusturmaktadir. Bu kiiresel kriz de, diger dnceki
krizler gibi dibe vuracak ve bir giin sona erecektir. Kriz dibe vurduktan sonra
ve sona ermeden once 3 degisik sekilde gelisim seyri izleyebilir.

Birinci sekil “V”, ikinci sekil “U” veya “W” veya Merdiven sekli ve
tigtincti sekil ise, “WWW” (internet) sembolityle ifade edilebilir. Dolayisiyla 3
ihtimal s6z konusudur.

1.1.6.1. Birini ihtimal

Birinci ihtimal, agsagida grafikte goriildigi gibi, eger kiiresel sermayenin
iki aktorii de kazandiysa ve nakitte iseler, 2008 yilinda baglayan kiiresel kriz
2009’da dibe vurur, 1-2 yil siirer ve V sekli ile stiratli bir sekilde geri doner.
Genel olarak diinya ekonomisindeki 2007 yilindaki ekonomik degerleri, 2011
yilinda yakalayabiliriz.
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Sekil 1.5: V Bicimi
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1.1.6.2. ikinci ihtimal

Asagida belirtilen ikinci ihtimalde, eger kiiresel sermayenin iki aktoriiniin
biri kazandi, digeri kaybettiyse, krizin 3—4 yil yani 2011 — 2012’lere kadar
siirmesi beklenmektedir. Burada U ve W sekliyle Merdiven gekli arasinda fark
bulunmaktadir. Merdiven seklinde Kiiresel kriz 2009 da dibe vurur, V sekli gibi

cok stiratli olmasa da yavas yavag ekonomi toparlanmaya baslayip, 2007
ekonomik degerlere 2011 de ulagilir.

U veya W seklinde ise, Kiiresel kriz 2009 da dibe vurduktan sonra ya 1-2
yil yatay seyir izler ya da 2010 — 2011 de ikinci bir dip yapar. Merdiven sekline
gore, ekonomi daha ge¢ toparlar. 2012 yilinda 2007 ekonomik degerlere
ulasilir. Asagida grafiklerde goriildiigi gibi U veya W sekli veya merdiven
sekliyle geri donmesi beklenmektedir.
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Sekil 1.6: U Bicimi
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Sekil 1.7: W Bicimi
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Sekil 1.8: Merdiven Bicimi

Merdiven Sekli
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1.1.6.3. Ugiinci ihtimal

Uciincii ihtimal ise, eger kiiresel sermayenin iki aktorii de kaybettiyse ve
kagitta iseler, kiiresel kriz 6-8 yil stirer, 2009 — 2014 yillar1 arasinda birden
fazla dip yapar, internet sekli (WWW) seyreder ve boylesi bir ortamin savaglara
zemin hazirlama thtimali bulunmaktadir. 2007 diinya ekonomik degerlerine,
2015 — 2016 yillarinda ulagabiliriz.
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Sekil 1.9: WWW ( Internet ) Bicimi

WWW (internet) Bicimi
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1.2. Krizin Etkileri
1.2.1. Piyasada Giiven Sorunu

Krizin birinci etkisi, 6ncelikle giiven sorununun ortaya ¢ikmasidir. Bu kriz
ile birlikte biitiin diinyada bir giiven sorunu baglamigtir. Su anda kimse kimseye
giivenmemektedir. Ornegin, bankalar sirketlere giivenmedikleri icin kredi
vermemekte, benzer sekilde sahislar ve sirketler de senet ve c¢eklere
giivenmedigi i¢in birbirlerine mal vermemektedirler.

Benzer sekilde, insanlarin da birbirlerine giiveni kalmamus, diinya
ekonomisinde giiven kaybolmus bulunmaktadir. Ekonomide ve piyasada giiven
bunalimi olmas, ticareti ve ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.
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1.2.2. Beklentilerin Olumsuz Olmast

Krizin ikinci etkisi, beklentilerin olumsuz hale gelmesidir. Sahislar ve
sirketler, yarinin daha kot olacagina inanmakta ve fiyatlarin daha diisecegini
beklemektedirler. Bunun sonucunda toplumda bireyler mal almamayi ve
titketmemeyi tercih etmekte ve boylece mal ve hizmet talebi de olumsuz yonde
etkilenmektedir. Bu nedenle de fiyatlarda genel bir diisis yasanmaktadir.
Dolayisiyla, krizin etkisiyle bugiin bir deflasyon tehlikesiyle kargi karsiya
bulundugumuzu séylemek yanlis olmayacaktir.

1.2.3. Diinya Ekonomisine Etkileri

Krizin tg¢lincii bir etkisi, farkli iilke ekonomilerinin farkli diizeylerde
etkilenmesidir. Bu kiiresel ekonomik krizden, gelismis iilkeler, gelismekte olan
va da az gelismis iilkelere gore daha fazla etkilenmislerdir. Ornegin, Gelismis
iilke ekonomilerinden Amerika, Ingiltere, Fransa, Almanya, Fransa, Italya,
Ispanya ve Yunanistan krizden en fazla etkilen iilkeler olarak on plana
¢ikmaktadirlar.

Gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’nin ise nispeten daha az etkilendigini
sOylemek dogru olacaktir. Dolayisiyla, Nijerya, Sudan, Gana gibi az gelismis
iilkelerin en az etkilenen iilkeler oldugunu séylemek dogru olacaktir. Bunun
nedeni, az gelismis {lkelerinin ekonomilerinin diinya ekonomisine
entegrasyonlarmin daha diisiik diizeyde olmasidir.

Krizin dordiincti bir etkisi de, ihracati ithalatindan fazla olan iilke
ekonomilerinde olumsuzluklara yol agacak olmasidir. fhracati ithalatina gére
daha fazla olan iilkeler diinya ticaretinin daralmasi nedeniyle bu siirecten daha
fazla zarar goreceklerdir. Omegin; Cin, Japonya, Almanya gibi iilkeler bu krizden
daha fazla etkilenecektir. Ciinkii, 6zellikle Cin ve Japonya ekonomilerinin ihracata
bagli olmasi bu tilkeleri son derece olumsuz etkileyecektir.
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Krizin bir diger etkisi de, bugin diinyadaki milli gelir toplami olan 60
trilyon USD’min yaklasik ticte iki seviyesine, yani 40 trilyon USD’ye
gerilemesidir.

1.2.4. Tiirkiye'ye Etkileri

Bu kriz, ABD ve Avrupa kokenli finansal bir diinya krizi oldugu i¢in,
iilkemizdeki ekonomik krizin ortaya c¢ikmasindan hikkiimetin sorumlu
tutulmamasi gerekmektedir. Ulkemizde, hiikiimetin sorumlulugu bundan sonra
baglamaktadir. Yani hiikiimetler krizi iyi yonetme sorumlulugundadir.
Dolayisiyla, krizin ortaya ¢ikmasmdan hiikiimet sorumlu tutulamayacak olup,
krizin olumsuz sonuclarindan sorumlu tutulabilecektir. Ciinkii, olumsuz
sonuglarin ortaya c¢ikmast hiikiimetin krizi iyi yonetemedigi anlamma
gelecektir.

Ancak, iilkemiz ekonomisinin bu kiiresel krizden etkilenme seviyesine
baktigimizda, gelismis bati ilkelerine gore daha iyi durumda oldugumuzu
gormekteyiz. Tiirkiye, bu krizden Amerika, Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya,
Ispanya ve Yunanistan gibi gelismis tilkelere gore daha az etkilenmistir. Ayrica,
iilkemiz ekonomisinin yine bu ilkelere goére daha cabuk toparlandig:
goriilmektedir.

Bu kriz, diinya genelinde bir finans krizidir. Diinyada finans sektorii
¢cokiince, once bankalar ve sonra da sanayi sektorii iflas etmeye baglamigtir.
Opysa, bu durum Tiirkiye’de bu sekilde yagsanmamugtir. Tiirkiye’de daha ilging
bir durum s6z konusudur. Ciinkii, Turkiye’de higbir banka iflas etmedigi gibi,
bankalarin hepsi gerek 2008 yili i¢in gerekse 2009 yihnin ilk 6 aylik dénemi
icin kar agiklamigtir.

Dolayisiyla, Tiirkiye’de bir finans krizi oldugundan sz etmek dogru
olmayacaktir. Ancak durum boyleyken, Tiirkiye’de sanayi ve reel sektor krizi
yasannustir. Yani, diinyadaki krizin aksine, Tiirkiye’de finans sektoriinde kriz
olmamasina ragmen, sanayi sektorii ve reel sektorde kriz yasanmaktadir. Bunun
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Onemli bir nedeni, finans kesiminin ve 6zellikle yabanci kékenli bankalarin reel
sektore kredi kullandirtmamas:dir.

Dolayistyla, Saym Basbakan’in krizin Tiirkiye’yi teget gectigini séylemesi
finans kesimi acisindan dogruyu yansitirken, reel sektor acisindan ise durum
boyle degildir. Bu krizin reel ve sanayi sektoriinii yiikksek diizeyde olumsuz
etkiledigini belirtmek gerekecektir. Finans sekt6riinlin sanayi ve ticaret
sektorlerine kredi vermemesi bu reel sektér krizinin ortaya ¢ikmasinin dnemli
bir nedenini olusturmakta ve Tiirkiye’deki sanayi krizini diinyadaki krizden
farkli kilmaktadir.

Ancak, sunu unutmamak gerekir ki, sanayi sektoriinde bir krizin yasaniyor
olmasi ve dolayisiyla insanlarin igsiz kaliyor olmasi nedeniyle, gelecekte finans
sektériiniin de olumsuz yonde etkilenmesi ihtimali varken, reel faizin
yiiksekligi bunu engellemistir.

Talep elastikiyeti disiik olan {irtinler, yani ekmek, piring gibi zorunlu
ithtiya¢c maddesi olan {iriinler krizden fazla etkilenmemektedir. Ancak, krizden,
mobilya, bilgisayar, otomotiv, ingaat sektdrleri gibi talep elastikiyeti yiiksek
olan sektorler ve tirlinler daha fazla etkilenmistir.

Tirkiye’deki yabanct banka sayisimin fazla olmasi Tiirkiye’'nin icinde
yvasadigr ekonomik krizin agwr olmasmin Onemli nedenlerinden birini
olugturmaktadir. Ayrica, iilkemizde 2001 yilinda bankacilik sektériinde ciddi
bir finans krizi yasanmasindan dolayi alinan tedbirler, bugiin yasandigimiz
krizin daha az etkili olmasin saglamigtir.

Ancak, yabanci banka sayisinin fazla olmasi normal kosullarda iilkemizin
bu krizden daha az etkilenmesini saglayacak iken, diinya krizinin etkilerinin
Tiirkiye’ye daha fazla yansimasina neden olmustur.
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1.3. Coziim Onerileri

Bu bolumde kiiresel krizi asmak i¢in 6nerilen ¢oziimler; diinyanin yapmasi
gerekenler, Tiirkiye’nin yapmast gerekenler ve girketlerin yapmasi gerekenler
olarak baslica {i¢ grupta incelenecektir.

1.3.1. Dinyanin Yapmasi Gerekenler

Diinyanin yapmast gerekenlerle ilgili olarak, bir diinya ekonomisi
hikayesinde de bahsedildigi gibi, dnce krizin gergek bir para degil, kaydi, sanal
para nedeniyle ortaya ¢iktigmm kabul edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla
yapilmast gerekenlerin bagmnda, sanal paranmm yani kaydi paranin ortadan
kaldirilmasi, yani yasaklanmas: gelmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri, 1933 yilinda aldigi onlemlerle bunu yapmuis
iken, 1999 yilinda sanal paranin iretilebilmesi amaciyla yasaklayici yasal
diizenlemeleri kaldiwmagtir. Boylece, kriz kagimilmaz olmustur. Bu nedenle,
sanal paranin, yani kaydi paranin olusturulmasi ve buna bagh olarak tiirev
enstriimanlar1 yasaklanmahidar.

Diger yandan, diinya ticaretinin Euro ya da USD ile yapilmas: da bir bagka
onemli sorunu olusturmaktadir. Ciinkii, diinya ticaretinin belirli bir doviz
cinsine baglanmig olmasi, o para birimini basan iilkeye bir ayricalik ve {istiinliik
saglamaktadir. Ornegin, ABD kendi parasmi istedigi gibi basarak biitiin
diinyadan mal ya da hizmet satin alabilmektedir. Ayni sekilde, diinya
ticaretinde mal ya da hizmet satin almak isteyenler bugiinkii kosullarda USD
talep etmektedirler. Bu nedenle bu sistemin dogru bir sistem olmadigini
belirtmek gerekmektedir.

Bu sistemin iglemedigi artik goriilmiistiic. Dolayisiyla ya Diinya Merkez
Bankasi kurulmali ya da Birlesmis Milletler bir para birimi ortaya koymalidir.
Diger bir deyisle, uluslararasi bir para birimi olmah ve bu uluslararas1 para
birimiyle diinya ticareti yapilmalidir.
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Bunun gergeklestirilebilmesi icin, ya diinya milli gelirine ya da uluslararasi
ticarete her bir iilkenin yaptig1 katk: dikkate almmalidir. Ornegin, diinya ulusal
geliri olan 60 trilyon USD’ye Amerika’nin katkist 14 trilyon USD’dir.
Tiirkiye’nin de 700 milyar USD’dir. Her iilke aym katkiyr saglamadigi i¢in
ortaya cikarilacak para biriminin de iilkelerin yapmis olduklar katkiya gore
belirlenmesi gerekmektedir.

Boylelikle, biitlin diinya tilkelerinin katkis1 ve kontrolii olan bir para birimi
belirlenebilecek, basilacak ve kullamilacaktir. Bu konuda olumlu gelismeler
vardir. Ornegin, son yapilan G-20 zirvesinde Rusya boyle bir teklifte
bulunmustur. Aym sekilde Cin’in de benzer talepleri vardir. Bu taleplere karsi
itiraz oncelikle en biiylik zarann kendisi gorecegi icin Amerika Birlesik
Devletleri’nden gelmektedir.

1.3.2. Tiirkiye'nin Yopmasi Gerekenler

Turkiye'nin yapmasi gerekenler ise, su sekilde ozetlenebilir. Tiirkiye’ nin,
krizin olumsuz etkilerinin azaltilmasi i¢in, acil 6nlem almasi gerekmektedir.
Bunun icin de oncelikle, krizin dip noktasmin olusturulmasi saglanmalidir. Bu
amagla, igsizlik ve olumsuz beklentiler nedeniyle azalan talep ve tiketimi
yeniden canlandiracak dnlemlerin alinmas1 gerekmektedir.

Ciinkii tiiketim ve talebin diigmesi, fabrikalarin trettiklerini satamamasina,
stoklarm sigmesine, bu nedenle is¢i ¢ikartmalarina sebep olmaktadir. Issiz
kalanlarm ise, tilketim ve talebin azalmasmma neden olmasmdan dolayi,
ekonomide olumsuz bir dongii igine girilmeye baglanmistir. Bu dongliniin
kirilmas: gerekmektedir. Biitiin Diinya tlkeleri ekonomileri kiigiilmekte,
ekonomik grafikleri asagiya inmektedir. Tiirkiye acil olarak tedbir almali,
ekonomi grafigini V veya U veya merdiven seklinde yukariya cevirmelidir.

Tiirkiye bunu ilk yapan iilkelerden olmalidir. Yapilmasi gerekenlerin 3 ayagi
bulunmaktadir. Oncelikle, birinci husus, “Kriz Bitti Kampanyast” uygulanmals,
devamlt bir sekilde olumlu haberler yayilmahdir. Boylece piyasada giiven ortami
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ve beklentilerin pozitif olmast saglanmalidir. Halihazirda beklentiler olumsuz
oldugu i¢in, parast olan da olmayan da tiiketimden uzak durmaktadir.

Ikinci husus ise, para arzimn artrilmasidir. Para arzi ise, ya dis
kaynaklardan gelen para ile artirdmali ya da Merkez Bankasi’nin para
basmasiyla saglanmalidir. Artan para arziyla, reel sektore destek verilmelidir.
Reel sektoriin ve ozellikle KOBI’lerin desteklenmesi iiretim ve yatirumi
artiracaktir. Ayrica, para arzmnin artigi, talebi ve titketimi de artiracaktir.

Ugiincii husus olarak ise, vergi ve harglarin indirimi veya ertelenmesi
saglanmahdir. Boylece, piyasadaki para ¢ekilmemis olacak, dolayli olarak para
arzi artmig olacaktir.

Burada ¢ok 6nemli bir husus vardir, o da likidite tuzagidir. Eger, piyasada
giiven saglanmazsa ve beklentiler olumlu olmazsa, artan para arzi likidite
tuzagina neden olacaktir.

Dig kaynaklar nedeniyle para arzinm artigt TL’nin degerlenmesine ve
revalilasyona sebep olacaktir. Merkez Bankast’nin para basmasiyla para arzinin
artig1 ise devaliiasyona ve enflasyona neden olacaktir.

Bunu kirmak igin de oncelikle yerli mallarin tiiketilmesine ve tiretilmesine
oncelik verilmesi gerekmektedir. Diger bir deyisle, ithalata dayal: iiriinler degil
yerli mallara ve sanayiye 6nem verilmesi gerekmektedir.

Tirkiye, yukarida saydiklarimizin birgogunu basartyla yapmustir. Kriz bitti
kampanyast uygulamig, gerekli énlemleri almis, vergi indirimi ve ertelemesi
saglayarak para arzimi artummig ve tlkemizin krizden olumsuz etkilenmesini
azaltmis ve ekonomi grafigini merdiven geklinde yukartya ¢ikarmugtir.
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1.3.3. Sirketlerin Yapmasi Gerekenler

Sirketler, kiiresel krize c¢6ziim olarak asagida siralanan tedbirleri
uygulayabilirler:

1. Krizin dip yapacagi noktay: tahmin ederek, buna gére biitcelerini revize

etmeleri gerekmektedir.

. Kiiresel kriz doneminde, biitcelerini yillik degil, alti aylik yapmalar
daha uygun olacaktir.

. Kredi borglarim1  azaltmalari, 6z sermayeye agirlik vermeleri

gerekmektedir. Bunun anlami, sitketlerin kiiciilmeleridir.

Talep elastikiyeti daha diisiik olan trtinlerin Giretimine ve satigina agirhik

vermeleri ve yonelmeleri gerekmektedir.

. Cirolar ve gelirler diiseceginden dolay1, giderlerin de siiratle azaltilmasi
uygun olacaktir.

. Yeni pazarlara ve miisterilere acilim yapmalar gerekecektir.

. Tiketicilerin, talep ve tiiketimini artirmak icin stirekli olarak

kampanyalar yapilmahdir.
Isyeri ve isgiicii verimliligini artirmalart gerekmektedir.
Fonksiyonel esneklik artiriimalidir.




