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YUKSEK LiSANS TEZ OZETi

2008 KURESEL FINANSAL KRiZININ TURK KAMU MALIYESINE
ETKIiLERI

Nagihan YILAYAZ

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
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MALIYE ANABILIM DALI

Eylil 2011

Danismani: Do¢. Dr. Harun CANSIZ

2007 yilinda ABD Mortgage piyasasinda baslayip, 2008 yilina gelindiginde
ise kiiresel bir nitelik kazanan 2008 Kiiresel Finansal Krizi, ABD hiikiimetinin diisiik
gelir gruplarma, diger bir adiyla esik alt1 gelir gruplarma, yonelik olarak baslayan
konut edindirme politikasinin yanlis yonlendirmeler neticesinde bu gelir gruplarinin
bor¢larini geri ddeyememesinden, koklii bazi finansal kurumlarm iflasina kadar derin
sikintilar igeren bir donemi icermektedir. 2008 yilindan itibaren, krizin bas gosterdigi
ABD ekonomisi olmak iizere, diinyadaki diger tiim ekonomilerde de krizin etkileri
hizla hissedilmeye baslanmistir. 1929 yilinda yasanan krize nazaran kiiresel niteligi
daha agir basan 2008 Kiirsel Finansal Krizi, biiyiik ve yikici etkileri ile hem geligmis
iilkeleri hem de gelismekte olan tilkeleri etkilemistir.

ABD’de yasanan krizin finansal piyasalarda olusturdugu istikrarsizlik
neticesinde, kredi piyasalarinda bir daralma yasanmistir. Yasanan bu kiiresel
daralma, diinyadaki bir¢ok ekonomide biiyiime oranlarindaki diisiisler ve artan
igsizlik seklinde kendini gdstermistir. 2008 Kiiresel Krizinin Tiirkiye ekonomisine
olan etkileri ise reel ekonomi ve issizlik tizerinde goriilmiistiir.

Yasanan kriz sonrasi diinya ekonomileri, para ve maliye politikalarina
yonelik Onlemler almislardir. Ayni sekilde Tiirkiye ekonomisi de, krize karsi
birtakim harcama ve gelir politikalarini devreye sokmustur.

Anahtar Kelimeler: Mortgage piyasasi, kiiresel finans krizi, etkileri, alian
tedbirler.
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2008 global financial crisis, gain the global character by 2008, begins the
U.S. mortgage market in 2007, started as a housing policy for low income groups in
the U.S. government, another name; sub threshold income groups, includes a period
that contains deep troubles as non-repayments on debts of the income groups, the
bankruptcy of some well-established financial institutions as a result of the wrong
referrals. Since 2008, the crisis started to be felt quickly, as emerged in U.S.
economy and all other economies in the world. Crisis in 1929 compared to global
financial crisis in 2008 which had preponderant global nature, affected both
developed and developing countries with large and devastating effects.

A contraction occurred in credit markets because of the crisis in the U.S. that
creates instability in the financial markets. This global recession shows itself as
declines in growth rates and increasing unemployment over the world economy.
2008 Global Crisis’s effect of Turkey’s economy was on the real economy and
unemployment issues.

After the crisis, world economies have taken measures for monetary and
fiscal policies. In the same way, Turkey's economy also put in circuit some
expenditure and revenue policies against the crisis.

Key Words: Mortgage market, the global financial crisis, effects, measures
taken.
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GIRiS
Diinya ekonomisi, Biiylik Buhran doneminden bu yana, ilk defa etkileri ¢cok

biiyiik ve derin nitelikte bir kiiresel kriz siireci ge¢irmektedir. Bu anlamda 1929

Krizine nazaran, yasanan krizin kiiresellik 6zelligi daha agir basmaktadir.

2007 yilinda baslayan ve 2008 yilina gelindiginde kiiresel bir boyut kazanan,
ABD (Amerika Birlesik Devletleri) menseli Mortgage piyasalar1 bu krizin baslica
nedenini olusturmaktadir. 2008 Kiiresel Krizi, ABD hiikiimetinin diisiik gelir gruplar:
diger bir adiyla esik alt1 gelir gruplaria yonelik, masumane olarak baslayan konut
edindirme politikasinin yanlis yOnlendirmeler neticesinde bu gelir gruplarinin
bor¢larini geri ddeyememesinden, koklii bazi finansal kurumlarm iflasina kadar derin

sikitilar iceren bir donemi icermektedir.

“Esik alt1” ya da “sub- prime” seklinde adlandirilan ve kredi gegmisi
bilinmeyen bu gelir gruplarmna yonelik olarak ekonomiyi canlandirma amagh olarak
hiikiimet destegi verilen diisiik faizli Mortgage kredilerinin zaman ic¢inde tiiketimi
artirmast sonucu enflasyonist baskilar da ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bunun
ardindan alinan faiz artirimlar1 gibi onlemler bu gelir gruplarmin borglarini geri
o0deyememesine yol agmis; ancak boyle bir sorunun varligimi kabul eden, Mortgage
piyasalarindaki yapisal bozukluklarin farkinda olan FED (Federal Reserve Bank) bu
olumsuz etkileri yok edici ve kredi piyasalarinm1 diizenleyici ve denetleyici dnlemler
de almamustir. Ustelik piyasalarda var olan gerginligi azaltmak amaciyla bunlara
yonelik olarak likidite sunumlar1 yoluna gitmesi Mortgage aksakliklarmin yaninda

bir de likidite problemini beraberinde getirmistir.

ABD ekonomisindeki bu nedenli bozulmalarin kiiresellesme etkisiyle basta
Avrupa olmak tizere diger iilkelere sirayet etmesi de kaginilmaz olmustur. En basta
Ingiltere olmak iizere Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya gibi gelismislik yolundaki
iilkeler de krizden nasiplerini almislardir. ABD’den suya atilan bu tasin halka halka
diinya geneline yayilmasi ile diger lilkelere kiyasla etkisi zayif da olsa, Tiirkiye de bu
halkanin i¢inde yer almis ve daha cok reel ekonomi ve issizlik {lizerinde

olumsuzluklara yol agmustir.

“Batmayacak kadar biiyiik” olarak diisiinlilen ABD ekonomisinin yasadigi

bu nitelikli sorunlar, 2008 kiiresel krizi ile birlikte bu yaygm goriisiin tekrar



disiiniilmesi ve iizerinde durulmasi gereklili§ini ortaya koymustur. Ayrica bu
zamana kadar ekonomide tek basina uygulanan para politikasmin da eksikligi
gozlemlenmistir. Bu nedenle kriz sonrasinda almnan tedbirler arasinda maliye
politikas1 araclarmin da yer almasi dikkat ¢ekicidir. iflas eden veya batma esiginde
olan finansal kurumlara devlet tarafindan yapilan miidahaleler, bir ekonomide
uygulanacak politikalarin ne sadece para politikas1 ne de maliye politikas1 temelli

olmamasi gerekliligini de gostermistir.

Son olarak dikkat edilmesi gereken bir husus da sudur ki, her ne kadar ABD
temelli bir kriz var olsa da, iilkemiz de dahil diger GOU (Gelismekte Olan
Ulke)’lerin “bize bir sey olmaz” mantig1 ile hareket etmeden, kiiresel nitelikteki
krizin etkilerinin hafifledigi i¢cinde bulundugumuz bu donemde yine de temkinli

adimlar atmak ve buna yonelik politikalar uygulamakta yarar vardir.

“2008 Kiiresel Finansal Kriz” temelli ¢alismamizin ilk bdliimiinde genel
itibariyle ekonomik ve finansal krizin tanimlamalar1 yapilip, tiirleri, nedenleri izah
edilecek olunup, ikinci boliimiinde kiiresellesme ile kriz arasindaki iliski ortaya
konularak, kiiresel kaynakli krizler ve iilkemizin yasadigi 1994, 2000, 2001 ve son
olarak 2008 Kiiresel Krizinden bahsedilecek ve nihayet {i¢iincli boliimde de yasanan

bu kiiresel krizin Tiirk Kamu Maliyesine olan etkileri analiz edilecektir.



BIiRINCIi BOLUM
EKONOMIK VE FINANSAL KRiZ OLGUSU

1. GENEL OLARAK KRiZ

Kriz sozciigli, Yunanca kokenli olup, “krinein” kokiinden gelen “krisis”
kelimesine dayanmaktadir. Bu kelime ayni zamanda Latincede de ayni anlama
gelmektedir (Onder, 2001: 45). Kriz, sosyal bilimlerde c¢ogu kez “buhran”,
“bunalim” , “birden bire meydana gelen kotiiye gidis yoniindeki gelisme”, “biiyiik

sikit1” kelimeleri ile es anlaml1 olarak kullanilmaktadir (Topalli, 2006: 4).

Ne var ki sosyal bilimler agisindan kriz kavrammin genel bir tanimini
yapmak hi¢ de kolay degildir. I¢inde bulunulan durumun ya da kars1 karsiya kalinan
olaylarin ne derece kriz oldugu kisiden kisiye degisebilmektedir. Herhangi bir
durumu kriz olarak adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlar1 ya da 6zelliklerinin

bilinmesinde yarar vardir:

= Kriz, onceden bilinmeyen ya da Ongoriilmeyen bazi gelismelerin;
makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalarin ciddi olarak
etkileyecek sonuclar ortaya ¢ikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir
anda ortaya c¢ikan olumsuz gelismeleri kriz olarak adlandirmak
dogrudur. Yoksa normal siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz
demek degildir. Kriz, bu acidan beklenmedik bi¢cimde ortaya ¢ikan
“ciddi bir sorun” olarak diisliniilmelidir. Rutin gelismeler ve sorunlar

krizler sorun degildir.

= Krizin en O6nemli 06zelligi, 6nceden tahmin edilemeyen ya da

bilinemeyen bir anda ortaya ¢ikmasidir.

= Krizin bir diger 6nemli 6zelligi, kisiler ve organizasyonlar i¢in hem
bir tehlike ve tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasi

dolayisiyla kriz tamamen negatif 6zellikte bir kavram degildir.

= Krizler kisa ya da uzun siireli olabilirler. Bu siirenin kisa ya da uzun
olmas1 da krize kars1 alinacak tedbirlerin zamaninda alinip

almmamasia ve bu tedbirlerin uygulanmasima baglidir.



= Krizin bir diger 6zelligi ise sirayet etkisi gostermesidir (Aktan, Sen,

2001: 1225).

Tim bu 6zelliklere dayanarak denilebilir ki bir ekonomide ortaya ¢ikan her
olumsuzlugu veya sorunu bir kriz olarak adlandirmak miimkiin degildir. Ornegin
bireyler, firmalar ve lilkemizin de sik sik karsilastig1 gibi devletler i¢in de sorun olan
enflasyon bir kriz degildir. Tipki enflasyon gibi yine konjonktiiriin belli
donemlerinde ortaya ¢ikan diger sorunlar da stagnasyon, deflasyon ve resesyondur.
Bunlar1 da kriz olarak adlandirmak dogru degildir. Ayni sekilde devaliiasyon ve
revaliilasyon kavramlar1 da kriz olarak adlandirilamaz. Sabit kur rejiminde ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diisiiriilmesi olan devaliiasyonun bir kriz
olarak nitelendirilebilmesi i¢in, bu islemin beklenmedik bir anda ve yiiksek bir kur
ayarlamasi ile gerceklestirilmesi gerekir. Aksi halde hiikiimetlerin belli durumlarda
basvurmak zorunda kaldiklar1 devaliiasyon islemi kriz olarak adlandirmamak gerekir.
Ancak, hiperenflasyon (fiyatlar genel diizeyinin aniden ve beklenmedik bir sekilde
hizla artmasi), depresyon (konjonktiir icerisinde beklenmedik bir bigimde

fiyatlardaki ani diisme donemi) birer kriz 6rnegidir (Aktan, Sen, 2001: 1226).

Krizler, sektorlere (kamu sektoriine karsi 6zel sektor, bankacilik sektoriine
karsi ticari sektor); cari hesap ve biitgce dengesizlikleri gibi akim dengesizliklerine,
varlik ve yiikiimliiliikkler arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanan stok (hisse senedsi,
tahvil) dengesizliklerine; bor¢lularin kisa vadeli finansman ihtiyaglarma ya da uzun
donemli 6deme kapasitelerine, 6diing alicilarin kisa donemli finansman ihtiyaglarma

ya da uzun donemli 6deme kapasitesine gore smiflandirilabilir (Topalli, 2006: 4).

2. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI
2.1. EKONOMIK KRiZ TANIMI

Ekonomik kriz, ekonomik yapiy1 olusturan cesitli ekonomik mekanizmalarin
islerligini kaybetmesi seklinde ortaya cikar (Sen, 2009: 142). Bir bagka tanimlamaya
gore ekonomik kriz, ekonomide ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylarin makro acidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi anlamda
sarsacak sonuclar ortaya ¢ikarmasi demektir (Aktan, Sen, 2001: 1226). Kibrit¢ioglu

(2001)’ na gore ise kriz, herhangi bir mal ve hizmet, iiretim faktorii veya doviz



piyasasindaki fiyat ve/ veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirmnin

otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir.

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki baslik
altinda toplanabilir. Egilmez (2009) ’e gore, bazen krizler dogrudan dogruya finansal
sektorden kaynaklanabilir. Yani krizler reel kesimden baslayip, finans kesimini

vurabilecegi gibi tam tersi de olabilir.

Reel sektor krizleri, mal — hizmet ve isgiicii piyasalarinda ciddi daralma
seklinde ortaya ¢ikar. Diger bir ifadeyle, liretim miktarinin azalmasi, tam istihdam
diizeyinden uzaklasilmasi, ekonomide atil kapasitelerin olugmasi ve issizligin artmasi

seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Kriz kavrami hakkinda genel ve yaygin bir goriis bulunmamak ile birlikte bu
zamana kadar ifade edilen kriz kavramlarindan yola c¢ikilarak denilebilir ki,
ekonomik kriz, finansal krizleri de kapsamaktadir. Dolayisiyla finansal krizler
ekonomik krizleri tetikler niteliktedir. Nitekim Egilmez (2009) ’in yer verdigi su
ifadeler, bu diistincemizi destekler niteliktedir:

“Iktisat¢ilar, herhangi bir finansal varligin (tahvil, bono, hisse senedi gibi)

fiyatinin o kagidin dayandigi reel varligin gelecekteki gelir akiminin {istiine

ctkmast hali veya balon adi verilmekte ve bu balonlarin yayginlagsmasi ve
biiylimesi sonucunda bir finansal kriz ¢ikacagi inanci tasmmaktadir. Bilinen
en biiyilk balon 1929 biiyiik diinya krizi 6ncesinde borsada yasanan
gelismeyle ortaya c¢ikmistir. Daha yakindan Ornekler arasinda konut
fiyatlarmin sigkinligine dayanan krizler 6n plana ¢ikmaktadir. 1980’lerdeki

Japonya krizi ve su anda yasanilan kriz asil olarak konut fiyatlarinin
sismesine bagli gelismeler sonucu ortaya ¢ikan balonlardan olugsmustur.”

2.2. EKONOMIK KRIZLERIN KAPSAMI

2.2.1. Ulusal Ekonomik Kriz

Kiiresellesmenin heniiz giiniimiizdeki gibi etkin olmadigi donemlerde ¢ogu
kriz ¢iktig1 iilkeyi yogun olarak etkilemekteydi. Ekonomik krizin etkisinin, krizin
ciktig1 tilkede daha baskin hissedilmesi ve diger iilkelere yansimasimin minimum
oldugu durum ulusal kriz olarak tanimlanabilir (Ulug, 2008: 7). Buna bir 6rnek
olarak, 2001 Tiirkiye krizini verebiliriz. Tiirkiye’ deki bankacilik krizi Rusya ile
Tiirkiye’ye komsu Ortadogu iilkelerinde bazi etkiler yaratmis, ondan Oteye bir

sigramasi olmamistir (Egilmez, 2009: 52).



2.2.2. Bolgesel Ekonomik Kriz

Bazen bir ekonomide baslayan kriz, iliskili 6teki ekonomilere de sigrayarak
bir bolgesel kriz halini alabilmektedir. Bolgesel krize 6rnek olarak, 1997 Asya krizini
verebiliriz. Bu krizde Tayland’da baslayan kriz Singapur ve Hong Kong gibi
bolgenin giiclii ekonomilerine de sigramistir. Bunun altinda yatan sebep ise,
yatirimcilari o bolgeyi ayr1 ayri devletler olarak degil, bir biitiin olarak gérmesinden

kaynaklanmistir (Egilmez, 2009: 53).
2.2.3. Kiiresel Ekonomik Kriz

Ozellikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle krizler arasinda siki bir
iliski mevcuttur. Bunda hi¢ kuskusuz ki kiiresellesmenin etkisi biiytiktiir. Tipk1 bir
insanin tasidigr hastaligi bir bagka insana bulastirmasi gibi, diinyanin herhangi bir
yerinde meydana gelen bir olumsuzluk da bir bagka iilkeye kolaylikla sirayet

edebilmektedir.

Kiiresel kriz, goriiniirde belli bir sektdre bagh olarak ortaya ¢ikan; ancak hizla
diger tlilkeler ve sektorlere sigrayan diinya iilkelerinin biiylik ¢ogunlugunda sarsic1 bir

sekilde hissedilen ekonomik kriz seklinde tanimlanabilir (Ulug, 2008: 8).

Buna, 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran ve gilinlimiizde etkileri heniiz
devam eden, 2007 yilinda ABD’de Mortgage kredileri krizi olarak baslayan ve
benzer nedenlerle Ingiltere’ye sicrayan ekonomik kriz drnek olarak verilebilir. Bu
kriz, 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel bir krize donlismiistiir. Baslangicta bu
krizin Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya basta olmak iizere gelisme yolundaki
iilkeleri pek etkilemeyecegi diisiiniiliirken, bu tahmin gerceklesmemis ve biitiin

iilkeler krizden etkilenmistir (Egilmez, 2009: 53).
3. FINANSAL KRiZ TANIMI

Finansal krizleri incelemeden Once iktisat yazininda finansal istikrarsizlik,
finansal diizensizlik, finansal kirilganlik ve sistematik risk kavramlarmin ¢ogu zaman
birbirlerinin yerine kullanildigi goriilmektedir. Bu kavramlar genel olarak, finansal
piyasalarda varlik fiyat ve miktarlarinda beklenilmeyen degismelere neden olan
bozulmalarin ortaya c¢ikma olasiligi ve tehlikesi olarak tanimlanmaktadir. Bazi

durumlarda ise bu kavramlara atfedilen anlam salt finansal piyasalar ile smirl



kalmamakta ve ekonominin diger kesimlerine yansiyan tim yikici1 etkileri de
kapsamaktadir. Bu baglamda, iktisat yazininda bu kavramlar finansal kriz kavrami
yerine de kullanilmaktadir. Finansal kriz kavrami ise, bankacilik, doviz, dis borg,
sermaye hareketleri ve 6demeler dengesi iliskilerinden dogan ve yine ayni sonuglari

doguran krizler olarak tanimlanabilir (Girdap, 2007: 51).

Finansal krizler hakkinda Paul Krugman, krizin ¢ok farkli nedenlerden ortaya
cikabilmesi nedeniyle belirli bir tanimmin bulunmadigini 6ne siirerken, Sebastian
Edwards ise finansal krizleri paranin degerindeki diisiise ve uluslar arasi rezervlerin
ciddi bi¢imde tiiketilmesine baglamiglardir. Schwartz, gercek olmayan finansal
krizler ile gercek finansal krizler arasinda ayrim yapma felsefesini benimsemistir.
Gergek olmayan finansal krizler, baslangicta asir1 iyimser bekleyislerin belirsizlige
dontismesiyle, sadece servet kaybina neden olmaktadir. Schwartz, bu servet kaybinin
finansal kriz manasma gelmeyecegini ileri siirmektedir. Dolaysiyla Schwartz, varlik
fiyatlarindaki asir1 diisme ve reel kesimindeki artan iflaslara karsin, bir bankacilik
paniginin veya para arzinda ciddi bir azalma potansiyeline sahip olmayan finansal
gelismelerin gergek finansal kriz olarak dikkate alinmamasi gerektigini ileri

siirmektedir (Cinko: 326).

Mishkin’ e gore finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal
piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemlerinin gittikge kotiilesmesi
nedeniyle, fonlarm etkili bicimde kanalize edilememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal
olmayan bozulmalardir. Bir baska tanimlamaya gore, s6z konusu kavram, genel
olarak herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat
ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirinin 6tesinde gergeklesen

siddetli dalgalanmalar1 ifade eder (Gedikli, 2009: 30).

Doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalar veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik) kredilerin
asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul

edilebilir (Kibritgioglu, 2001: 175).

Finansal sektor krizi, mali sektor krizi olarak da adlandirilmaktadir. Burada
mali sektor deyimiyle kastedilen bankalar, sigorta sirketleri, leasing, faktoring

sirketleri, yatirim fonu yonetimi sirketleri gibi kuruluslarin bulundugu sektordiir. Bu



tiir krizler daha cok bankacilik sektoriindeki paniklere ya da dovizlere yonelisle
doruk noktasi ile devletlerin veya kuruluslarin borglarm1 6deyemez noktaya
gelmesine kadar ulagsmaktadir. Ornegin, bankalarin yaptiklar1 yanls yatirimlar
sonucunda ugradiklar1 zararlar sonucunda batmalar1 bir mali (finansal) sektor

krizinin tipik bir goriinimiidiir (Egilmez, 2009: 51).
3.1. FINANSAL KRiZIN GOSTERGELERI

Finansal krizlerin baglamasindan ¢ok az once ilgili iilke ekonomilerinde
birbirine ¢ok benzeyen sorunlar goriilmektedir. Genel olarak sermaye girislerinde
dalga seklini alan artiglar ve kredi yaratma mekanizmalarinin genislemesiyle birlikte
ekonomik aktivitelerdeki siirekli bir patlamanin ardindan bir durgunluk olustugunda,
finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik sektoriindeki ahlaki risk problemleri,
gizli veya a¢ik mevduat garantileri ve zayif denetim kredi akimlarindaki artisi
siddetlendirmektedir. Krizler ulusal paranin asir1 degerlenmesi, ihracatin azalmasi ve
finansal aktif fiyatlardaki siirekliligi olmayan ve aniden gelisen tiirdeki artislarin

patlamasi ile ayn1 zamanda ortaya ¢ikmaktadir (Cinko: 327).

Finansal krizlerle ilgili iki tiir gostergeden s6z edilebilmektedir. Bunlar, iilke
kosullarinin yatirim riskinin arttigin1 gosteren ve bu nedenle finansal bir krizin
dogacagi konusundaki beklentileri besleyen on gostergeler ile yasanan krizlerin
boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergelerdir. Finansal krizlerin dogacagina

dair 6n gostergelerin basinda reel kurun asir1 degerlenmesi, M2 (Money 2) para

arzinin uluslar arasi rezervlere olan oraninda ve/veya cari agiklarin milli gelire
(GSMH’ ya) oraninda asir1 ylikselmeler gelmektedir(Eren ve Siisli, 2001: 662).
Bunlarin disinda IMF (International Monetary Fund) tarafindan benimsenen diger
oncii gostergeler, kisa vadeli sermaye hareketleri, kredi genislemesi, enflasyon,
thracat hacmi, biitce a¢igi, kamu harcamalari, bankalarm doviz pozisyonlari,
bankalarin tahsili gecikmis alacaklari, yurt i¢i faiz oranlari, i¢-dis faiz farki, borsa

endeksleri olarak 6zetlenebilir (Erdogan, 2006: 9).

Gelisen iilkeler genelde sabit doviz kuru uyguladiklarindan, yerli paranin reel
olarak belli bir diizeyin iizerinde deger kazanmasi kriz beklentilerinde onemli bir
faktordiir. Ulusal paranin bir yil igerisinde en azindan %10 deger kazanmasi

spekiilatorler icin ekonominin fazla 1sindiginin gostergesi olmaktadir. Kriz



gostergesinde dikkate alinan bir diger gosterge M2 para arzinin uluslar arasi

rezervlere olan oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin
ortaya ¢ikma olasiligin1 artirmaktadir. Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir
ekonomide dikkat edilmesi gereken diger bir gosterge cari agiklarin GSMH (Gayri
Safi Milli Hasila) orani olmaktadir. Bu oranin %4’i gegmesi durumunda, iilkenin
finansal kriz acisindan tehlikeli bdlgeye girmis oldugu kabul edilmektedir. Temel
gostergeler ise, doviz kurlarindaki biiylik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan
asir1 yilikselmeler ve doviz rezervlerindeki onemli miktarda azalmalardir (Eren,

Siislii, 2001 663).

Topallt (2006) ’ya gore ise, finansal kriz sinyalleri; beklenen enflasyon
oranindaki artiglar, faiz oraninda yiikseligler, finansal piyasalardaki belirsizlikler,
menkul kiymet piyasasinda banka ve firmalarin borclarinda goriilen bozulmalar,
bankacilik sektoriindeki panikler, menkul kiymet borsasindaki ani diisiisler ve para
ikamesinin  hizlanmas1 olarak belirtilmistir. Mishkin, bankalarin 6demeler
dengesindeki bozulmalarin, faiz oranlarindaki yiikselmelerin, varlik piyasalarindaki
fiyat diisiislerinin ve belirsizligin artmasinin ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerini kotiilestirerek doviz kuru krizine neden olacagini ifade etmistir. Doviz
kuru krizi, ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini daha kétiilestirerek ekonomik
faaliyetlerde diisiise ve bankacilik krizine sebep olmaktadir. Bankacilik krizi ise, ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerini daha da artwrarak ekonomik faaliyetleri

azaltmaktadir.

Finansal krizlere yol acan birtakim gostergelerin belirlenmesinde iilke
ekonomileri arasinda farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu gdostergeler ortaya
konulurken her bir ekonomi kendi igerisinde mikro temelde degerlendirilmekte ve
makro unsurlar da hesaba katilarak analiz yapilmaya calisiimaktadir. IMF bazi
gostergeleri birgok iilkede test etmis ve bunlarin i¢inden birkagini erken uyari

sinyalleri olarak kabul etmistir (Erdogan, 2006: 9).

3.2. FINANSAL KRiZLERIN BENZERLIKLERI VE
FARKLILIKLARI

Krizler, kimi zaman farkli bolge ve cografyalarda ve hatta farkli donemlerde

ortaya ¢iksalar da bagka baska ¢evrelerde yasanan bu krizlerin birtakim ortak yonleri



ve farkliliklar1 mevcut olabilmektedir. Fakat ortaya ¢ikan bu krizlerin ne zaman
olusacagina dair kesin bir 6ngdrii olmamakla birlikte, bir ekonomide yasanacak bir
kriz; ancak belli bash birtakim sinyallerin ve gostergelerin varligi halinde tahmin

edilebilecektir.
3.2.1. Finansal Krizler Arasindaki Benzerlikler

18.yy’ da krizler genel olarak, harp, mali spekiilasyon ve kitlik gibi istisnai
olaylara bagli olarak meydana gelirken, 19.yy’ dan itibaren ise krizler, kapitalist
ekonomilere 6zgii olarak kendini gostermeye baslamistir (Metinsoy, 2010: 21). 20.
yy’ da ise diinya ekonomi tarihinde goriilen krizler, nitelik olarak birbirinden énemli
Olciide farklilasma gostermektedir. Bu yiizyilin baglarinda iilkeler arasinda mal ve
hizmet ticaretinin sonraki yillara kiyasla fazla olmadigi donemlerde meydana gelen
krizler, daha cok ulusal 6l¢cekte kalmakta, ya talep yetersizligi nedeniyle issizlige ve
durgunluga yol agmakta ya da talep fazlasi yoluyla enflasyona ve ekonomik

genisleme ile sonuglanmaktaydi (Toprak, 2001: 855).

Ulkeler arasmnda hammadde ve yar1 mamul madde basta olmak iizere, mal ve
hizmet ticareti arttik¢a krizler bu defa enerji krizi, petrol krizi seklinde goriilmeye
baslanmistir. Petrol soklar1 bunun en iyi Orne8ini teskil etmektedir. 1980’lere
gelindiginde, iilkeler arasinda bir yandan mal ve hizmet akimlarinin Oniindeki
engeller kaldirilip, lilkeler arasinda basta kota ve tarifelerin olmadigi tam bir serbest
ticaret hedeflenirken, diger yandan iiretime yOnelik sermaye yatirimi ve finans
piyasalarina yonelik sermaye akimlarinin Oniindeki engeller de kaldirilmaya
baslanmistir. Elektronik ve haberlesme teknolojisindeki bas dondiiriicii gelismeler
finans sermayesinin iilkeler arasindaki dolasimini ¢ok kolaylastrmistir. Ancak bu
gibi gelismelere uyum saglayamamak da krizlere neden olmustur (Toprak, 2001:

855).

1990’1 yillarda finansal serbestlesme hareketleri neticesinde iilkeler yine
krizlere maruz kalmiglardir. Toprak (2001)’ e gore, 1990’11 yillarda krizler biiyiik
Olgtide, Tirkiye, Arjantin, Meksika, Tayland, Malezya, Endonezya gibi iilkelerde
ortaya ¢cikmistir. Kriz yasayan lilkelerin diger bir ortak yanlar1 ise ayarlanabilir sabit
doviz kuru veya tam sabit doviz kuru uygulamasma ge¢meleridir. Kriz sonrasinda

Malezya hari¢ diger tiim {ilkeler dalgali kura ge¢mislerdir. Kriz yasayan biitiin
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iilkelerde siki para ve maliye politikas1 uygulanmig, kamu harcamalar1 diisiiriilmiis,

vergiler artirilmastir.

1990’11 yillardaki krizlerin bir diger benzerligi ise, krizden etkilenen iilkelerin
finansal sistemlerindeki ve diizenleyici mekanizmalarindaki yetersizlik ve zayifliktir

(Metinsoy, 2010: 21).
3.2.2. Finansal Krizler Arasindaki Farklihklar

Finansal krizlerin farkliliklardan ilki, 1930°lu yillardaki krizin, diinya
Olgeginde reel ve finansal piyasalari etkileyen global nitelikli olmasina karsi, 1980 ve
1990’1 yillardaki krizlerin bolgesel nitelikli oluslaridir. Bir diger farklilik, sozii
edilen bu ii¢ donemde de degisik finansal araglarin belirleyici bir rol oynamasidir.

Buna gore:

- 1920’lerde uluslar aras1 sermaye hareketlerinin hakim finansal araci,
basta ABD’de olmak {izere, devlet tahvilleridir. Bu donemde, uluslar
aras1 sermaye akimlarmin, 12 biiyiik iilkenin GSYIH (Gayri Safi Yurt
Ici Hasila)’ya orani %6’ ya cikmustir. Bu sirasiyla 1960°da ve
1990°da %1 ve %?2’dir.

- 1970 ve 1980’lerde ise tahviller yerini banka finansmanina
birakmustir. Ornegin, 1973-74 Petrol Krizinin en énemli etkilerinden
biri, Petrol Thracatgist (OPEC- Organization of Petroleum Exporting
Countries) iilkelerin cari islemler fazlalarimi Bati iilkelerin ticari
bankalarina yatirmalar1 ve bu bankalarin da s6z konusu fonlar1 petrol

ithalatgisi tilkelere kredi olarak kullandirmalaridir.

- 1990’lardaki  krizin  belirgin niteligi ise, hisse senedinin
yayginlasmasidir. Ozellikle ABD’de hayat sigortasi sirketleri ve
emeklilik fonlarmin yaygmlastirilmasiyla cesitlenen uluslar arasi
portfoy  yatirimlari, giderek yaygmlasan deregiilasyon ve
liberalizasyon uygulamalar1 bir yanda, gelismis iilkelerde faiz
oranlarmin diismesi diger yanda, basta Latin Amerika ve Dogu Asya
iilkeleri olmak tiizere yiikselen piyasa ekonomilerine akmaya

baslamustir (Yay, 2001: 1234).
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Krizler arasindaki tigiincii faklilik ise, 1930’Iu yillardaki krizlere borg veren
iilkelerin hiikiimet ve Merkez Bankasi yetkilileri cok az miidahale ederken; 1980 ve
1990’11 yillarda krizler, bor¢ veren iilkelerin bankacilik sistemlerinin yasadigi risk
nedeniyle, gelismis iilkeler ve basta IMF olmak iizere uluslar arasi kuruluslarin

cabuk ve etkili miidahalelerde bulunmalaridir (Yay, 2001: 1235).

Dordiincii farklilik ise, krizlere karsi borglu tilkelerin nasil tepki verdikleri ile

iligkilidir. Buna gore:

- 1930’larda mal ve finans piyasalarmin ¢okmesinden sonra sermaye
ithal eden iilkeler, yabanci fonlar olmadan yasamaya, ithal ikamesi
politikalartyla iilkenin yabanci piyasalara/sermayeye bagimliligini ve

dis yiikiimliiliikleri azaltmaya ¢alismiglardir.

- 1980’lerde ise ithal ikameciligi etkisini yitirmis, devletin bor¢lanma
olanaklarmin azalmasi nedeniyle, gelismekte olan iilkeler, daraltic

maliye/biitce politikalariyla baz1 mali diizenlemelere bagvurmuslardir.

- 1990’ yillarda ise, yabanci sermaye akimlar1 daha ¢ok 6zel ve yari
kamusal isletmelere yoOneldiginden ve hiikiimetler eskisi kadar
yabanci fonlara bagvurmadiklarindan, daraltict maliye politikalarindan
cok yabanci sermaye girislerini sterilize etmek i¢in daraltici para

politikasina yonelmislerdir.

Son farkhilik ise, krizlerin ¢dziimlenmesine iliskindir. Odemeler dengesi
krizinde geleneksel ¢6zliim, devaliiasyonla birlikte siki1 para ve maliye politikalari
iken, finansal krizlerdeki geleneksel ¢oziim, para arzinin genisletilip, faiz oranlarinin

disiiriilmesidir (Yay, 2001: 1236).
4. FINANSAL KRiZ TURLERI

Finansal kriz denilen kavram, biinyesinde bir veya daha fazla kriz ¢esidini
iceren kompleks bir yapidan ibarettir. Bununla birlikte, kriz ekonomideki tiim makro
temellerin bozulmasmi igerecek sekilde ¢ok genis kapsamli olabilmektedir.
Literatiirde ¢esitli finansal kriz gruplandirmalar1 sz konusudur. Ornegin, Feldstein

finansal krizleri dort bashiga ayirmistir (Erdogan, 2006: 18):

= Cari hesap krizleri,
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= Bilanco krizleri,
= Banka paniklerinin neden oldugu para krizleri,
= Sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon.

IMF, krizleri, para, bankacilik, dis bor¢ krizleri olarak ii¢lii bir genel ayrima
tabi tutmustur (Gedikli, 2009: 36). Ancak, birbirleriyle olan etkilesimleri ve goriilme
sikliklar1 agisindan, bir¢ok calismada para ve bankacilik krizleri {izerinde daha ¢ok
durulmustur. Para krizleri ile bankacilik krizlerinin bir arada ele alindig1 krizlere ikiz
krizler ad1 verilmektedir. Para krizleri ise zaman igerisinde benzer nitelik gdsteren
krizlerin varlig1 nedeniyle, birinci nesil, ikinci nesil ve li¢lincii nesil kriz modelleri

seklinde smiflandirilmistir. Tiim bu smiflandirmalar asagidaki sekildeki gibidir.

Sekil 1. Finansal Kriz Siniflandirmalar

FINANSAL KRiZLER
\
iKiZ KRiIZLER
\ \
BANKACILIK KRIiZLERI PN PARA KRIZLERI
. \! \!

11{4?5&5&12 2.NESIL KRiZ 3.NESIL KRiZ

MODELLERI MODELLERI

Kaynak: Erdogan, 2006: 19

4.1. PARA (DOViZ) KRIZLERI

Finansal piyasalarin hizla serbestlesmesi sonucu en sik karsilasilan kriz
tiirlerinden biridir. Oyle ki diinya savaslarindan dnce paranin baglandigi bir altmn
standardinin olmas1 ve savaglardan sonra bu standardin biraz degistirilerek dolayli
bicimde devam etmesi nedeniyle paranin mobilitesinin kisitlanmis olmasi dolayisiyla
1970’lerde Bretton Woods adi verilen bu sistemin kirilmasiyla birlikte bir belirsizlik
durumu ortaya cikmistir (Erdogan, 2006: 29). Bu istikrarsizligin kaynaginda

miimkiin olmayan ii¢lii teorisi ( impossible trinity) yatmaktadir. Buna gore, finansal
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piyasalarin entegre oldugu bir ortamda sabit doviz kuru ile bagimsiz para
politikasinin  bir arada olmasi1 imkansizdwr. Bu dogrultuda finansal Pazar
entegrasyonu siirecinde ekonomileri daha 6nce liberal bir yapiya sahip olmayan
iilkeler bu siirece ciddi problemler yasamistir ki para krizi bu problemlerin baginda

gelmektedir (Tay, 2007: 38).

Para krizleri ile ilgili ilk ¢alismalar, temeli Salant ve Handerson’un altin
piyasalar1 i¢in bir tavan fiyati belirlendiginde, bir fiyatin spekiilatorlerin saldirilar
sonucu asagilanacagi dolayisiyla hiikiimetin bdyle bir tavan fiyat1 uygulayacaksa
elinde bir miktar rezerv olmasi zorunlulugunu ve bu rezervi bdyle bir saldirida
kullanmas1 gerektigini belirten Krugman tarafindan Birinci Model para krizlerine

uyarlamasi ile ortaya ¢ikmistir (Gedikli, 2009: 37).

Para krizleri, para otoritesi tarafindan tutulan doviz rezervlerinde ortaya
cikan onemli deger kayiplar1 ve sermaye akiminda keskin diistisleri ifade eder. Bir
para krizi basit olarak, paranin Onemli bir miktarda devaliiasyonu olarak

tanimlanabilir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 380).

Para krizi bir iilke parasinin devaliiasyon oranmin bir 6nceki donem
devaliiasyon oranindan daha yiiksek olmasi ile tanimlanabilir. Para krizlerinin sabit
doviz kuru sistemlerinde, iilkenin digsal dengesizliklerinin ulusal paranin asiri
degerlenmesine yol agmasiyla meydana geldigi, bu krizlerin s6z konusu iilke ile mal
ve sermaye piyasalar1 kapsaminda baglantist olan ve olmayan diger tlkelere de

bulastig1 gozlenmektedir (Girdap, 2007: 51-52).

Para krizlerini, 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizleri seklinde
siniflandirmak da miimkiindiir. Sabit kur uygulayan iilkelerde déviz rezervlerindeki
azalma Onem kazanmakta ve para krizleri 6demeler dengesi krizleri olarak
adlandirilmaktadir. Esnek kur sistemi uygulayan iilkelerde ise, para krizleri doviz
kuru krizi olarak adlandirilarak kur degismelerine dikkat cekilmek istenmektedir
(Topally, 2006: 8).

Para krizini olusturan siirecin baslangici, ulusal paraya yonelik olan spekiilatif
saldirinin  yon degistirerek dovize yonelmesi olup, yon degistirme egilimini
belirleyen en onemli unsur ise dig O0demeler bilangosunun bozulmasi ve/veya

rezervlerin tilkenmek {izere oldugu beklentisinin dévize olan talebi hizlandirmasi,
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diger yandan da iilke otoritelerinin uluslar arasi rezervlerin hacmini artirarak ve/veya
faiz oranlarini yiikselterek iilke parasini savunmaya yonelmesidir. Doviz talebindeki
hizli artis, bu arada resmi rezervlerdeki erimeye ragmen durdurulamazsa;
beklenmeyen ve istenmeyen boyutta bir devalilasyona yol agarak, doviz borg¢lusu
olan yerli aktorlerle yerli paradan alacakli olan yabanci aktorler biiyiik zarara

ugrarlarsa, bu da bir para krizi olarak ifade edilebilir (Gedikli, 2009: 38).

Kibrit¢ioglu (2001)’ na gore, Para (doviz) krizlerinin belirleyicileri su bes
grup altinda toplanabilir:

Zay1f makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,
= Finansal alt yap1 yetersizligi,
= Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi,

= Piyasadaki kreditorlerin ve uluslar arasi kuruluslarm hatali his ve

sezgileri,
= Beklenmedik olay ve tesadiifler.

Para krizi ortaya ¢iktiginda ekonomik birimler genellikle ayni davrams
bicimlerini sergilemektedirler. Mali sikint1 ve bor¢ kiskacindan kurtulmak isteyen
iilkeler doviz kazanmak amaciyla ya mallarmi dis piyasada ucuza satmaya
baslayacaklar ya da dig piyasalardan yiiksek faizlerle bor¢lanmak zorunda
kalacaklardir. Ulke mallarmin ucuza satilmasi iilke gelirinin diismesine ve
bliylimenin olumsuz etkilenmesine sebep olacaktir. Diger taraftan, yiiksek faizle
alman borglar krizin ani etkilerinin azalmasma sebep olacak; ancak bu sefer de ya
yiiksek faiz yiikii nedeniyle piyasalar1 bor¢ krizine siiriikleyecek ya da iilkeyi
ozellikle siyasi dis baskilara agik hale getirecektir (Gedikli, 2009: 39).

Gedikli (2009), para krizleri genellikle spekiilatif atakla sonuglanir. Bir para
krizinin finansal krizden ayrilan kismi, krizin 6demeler dengesinde ortaya
cikmasidir. Bir para krizi s6z konusu oldugunda, mali otoriteler kamu biitce
kisitlarmi kargilamasi icin vergiyi ayarlamaya c¢alisirlar. Bu durumda enflasyonla
miicadelede, fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in aktif bir para politikasina ihtiyag
vardwr. Aktif bir maliye politikasi astlinda, ilk asamada olusan fazla kamu borcunun,

maliye politikas1 izleyerek enflasyonun ilk asamasinda biitceyi dengelemesi
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saglanabilir ama bu durum istenilen fiyat istikrarmi saglamayacaktir. Bu nedenle
para krizlerinin ekonomi {izerinde, hasilanin azalmasi, issizligin artmasi ve

bankalarin ¢cokmesi seklinde olumsuz ve derin sonuglar1 vardir.
4.1.1. Para Krizlerinin Gelisimi

2. Diinya Savasi dncesinde diinyada esnek kur rejimi uygulanmaktaydi. Bu
rejimin bir takim sikintilarmin ortaya c¢ikmasi neticesinde, 1945 yilinda Bretton
Woods’ da yapilan antlagsma ile White Plan1 benimsenerek doviz kurlari belirli
paritelerle Amerikan dolarma sabitlenmis, dolayisiyla sistemi Amerikan dolarmnin
finanse ettigi bir sabit kur rejimi ve sistemin ¢evriminin de altinla saglandig1 bir
model uygulanmistir. Bu model 1950 ve 1960’lar siiresince iyi islemekle birlikte,
sistemi finanse eden iilkenin yasamis oldugu biiyiik kamu agiklar1 ve bazi iilkelerin
bu durumu goriip altin iizerinde spekiilasyon yapmasi neticesinde 1973 yilinda sabit

kur sisteminden vazgegilmis, serbest kur rejimine gegilmistir (Erdogan, 2006, 31).

1980°li yillarin sonlarma kadar pek ¢ok doviz krizi yasanmustir. Ornegin
Meksika, 1976, 1982 ve 1986’da iic kez para krizi yasamistir. 1976 ve 1982
krizlerinde hiikiimetin asir1 harcamalar1 etkili olurken, 1986 yilinda petrol
fiyatlarindaki diisiis etkili olmus ve her ii¢ kriz de yiiksek oranli devaliiasyonla son

bulmustur (Gedikli, 2009: 40).

1980’lerin baslarinda Washington Uzlasmas1 ile hiz ve yon verilen finansal
kiiresellesme, ¢cogunlukla gelismekte olan ve az da olsa geligsmis iilkelerde yasanan
iktisadi kriz sayisimi belirgin bir sekilde arttrmistir (Gedikli, 2009: 41). Sisman
(2006)’ a gore, Washington Uzlasmasi, diger bir sOyleyisle ABD’deki finans kapital
iicliisii olarak bilinen, Ulus Otesi Sirketler (TNCS- Transnational Corporations),
ABD Hazinesi ve Wall Street kuruluslarinin bir araya gelmesiyle olugsmustur. Bu
uzlasmanin uygulayicilar1 ise, IMF, Diinya Bankas1 (WB-World Bank) ve Diinya
Ticaret Orgiitii (WTO- World Trade Organization)’ diir.

Ozellikle GOU’ lerde yasanan para krizleri bir iilkeden digerine bulasma
etkisi gostermektedir. 1990’11 yillar ve sonrasinda ise 1992-93 Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmasi Krizi (ERM), 1994-95 Latin Amerika Krizi, 1997 Gilineydogu Asya
Krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri, 20002001 Tiirkiye ve Arjantin krizleri

yasanmistir.
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Tablo 1. Para Krizleri

FINLANDIYA 1992 MALEZYA 1997
ITALYA 1993 FiLIPINLER 1997
NORVEC 1992 SINGAPUR 1997
ISPANYA 1993 GUNEY KORE 1997
ISVEC 1992 TAYVAN 1997
TURKIYE 1994 TAYLAND 1997
INGILTERE 1992 ARJANTIN 1995
HONG KONG 1997 BREZILYA 1995
ENDONEZYA 1997 MEKSIKA 1994
JAPONYA 1997 VENEZUELA 1995

Kaynak: Erdogan. B. , 2006: 31

4.1.2. Para Krizlerinin Nedenleri

Para krizlerini 6ngérebilmeyi zorlastiran temel nedenler ise ic¢sel bir takim
problemlerden kaynaklanabilecegi gibi, kiiresellesme ile Oniinde durulamaz hale
gelmis olan sermaye hareketlerinden de ileri gelebilmektedir. Sermaye hareketlerinde
yasanan hizli ve yliksek miktarl girig ¢ikiglar ekonominin dengesini bir anda alt {ist
edebilmektedir. Sermaye akimlarinda yasanan bu hareketlilik, dis ticaret acigi, cari
actk ve Odemeler bilancosu dengesi problemleri yasayan iilkelerde ¢ok ciddi

problemlere yol agabilmektedir (Gedikli, 2009: 54).

Para krizlerinin nedenlerinden bazilari, tamamen iilke ekonomisinin
yonetiminden sorumlu karar verme birimlerinin hatalarindan kaynaklanmaktadir.
Yanlis makroekonomik kararlar, cari acigin dnlenebilmesi igin yeterli tedbirlerin

almamamas1 ve doviz kuru politikalarinda yapilan kritik hatalar para krizlerinin diger

17




kaynaklarini olusturmaktadirlar. Son yillarda yasanan kriz deneyimlerinin tlkesel
ozelliklerinin mevcudiyetine ragmen, bu deneyimlerin g6z ardi edilemeyecek
sonuclari, heniiz bir¢ok {ilkenin finansal piyasalarinda yeterince derinligin olusmamis
olmas1 ve hali hazirda bu sistemin zaaflarindan yararlanmak isteyen bazi iilke ve
kurumlarin bulunmasi, bu krizlerin ardinda yatan nedenlerin anlasilmasini onemli

kilmaktadir (Gedikli, 2009: 55).

4.1.2.1. Sermaye Akimlarinda Asirilik ve Cari Agik

Sermaye akimlarinda hareketlilik glinlimiizde hala gegerliligini koruyan bir
olgudur. Zira ilkeler, bu hareketlilik sayesinde sermaye yatirimlarini aktardiklari
iilkenin de faizlerinin yapasi itibariyle yiiksek olmasindan yararlanarak yiiksek getiri
elde etmektedirler. Daha oOnceki ifadelerde de yer verildigi lizere, sermaye
hareketliligi 6zellikle 1970’11 yillarla birlikte Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve
dolayisiyla dis ticaret ve sermaye hareketlilikleri tizerindeki kisitlarin kaldirilmasiyla
piyasalarda daha serbest bir dolasim saglanmistir. Zaman icersinde ¢ok uluslu
sirketlerin yatirimlar1 ve GOU’ lerin de kalkmma hedefleri neticesinde sermaye
hareketliligi iyiden 1yiye hiz kazanmistir. Gedikli (2009)’ ye gore sermaye
hareketliliginin arttigini gosteren bir diger 6nemli neden ise liretim faktorlerinin
bollugudur ki, bunlarm en 6nemlisi ucuz isgiicii, Kore, Hong Kong, Tayvan ve
Singapur gibi iilkelerde rahatlikla temin edilebildiginden, bahsi gecen {ilkeler

yabanc1 sermayeyi ¢cokca ¢eken tlilkeler olmuslardir.

Ancak, iilkelere giren bu denetlenmeyen hareketliligin sonu para krizleri ile
sonug¢lanmaktadir. Erdogan (2006)’ ya gore, kisa vadeli bir sermaye hareketinin bir

para krizine doniismesi su sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

“Sermaye akimmin girdigi iilkeye 6diing veren yatirimcilar iilkenin makro
ekonomik ortaminda siyasi istikrarsizlik, ¢evrilmesi ¢ok zor bir bor¢ yiikii
gibi bir belirsizlik ortami goérmeye baslarlarsa ilgili {ilkedeki fonlarmi
hemen dovize cevirip lilke disina ¢ikarmaktadirlar. Merkez Bankasi elinde
yeterince doviz varsa en son bor¢ merci olarak piyasayi fonlayabilir. Ancak
Merkez Bankasinin piyasayi yeterince fonlayacak kadar dovizi yoksa bir
devaliiasyon mecburiyeti ile karsi karsiya kalinir ve iilkenin para biriminin
degeri disiiriiliir. Bu noktada yabanci para cinsinden bor¢glanmis olan finans
kuruluglar1 da bor¢lanma maliyetlerinin artmasi neticesinde bir yikim
yasar”.
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Kisa vadeli bor¢lanma ile biiyiimeyi ve uzun vadeli yatirimlari finanse
etmenin maliyetleri en son olarak Asya krizinde gorildiigii gibi ¢ok yiliksek
olabilmektedir. Bu olumsuzlugu ortadan kaldirabilmenin yolu iilkelerin sermaye
hesabinda kisa vadeli sermaye girislerinin tersine bir akim ile lilke disina ¢ikmasinin
maliyetlerini karsilayabilecek kadar rezerv bulunmasidir. Ciinkii kisa vadeli sermaye
akismi karsilayabilecek bir doviz rezervi kisa vadeli cari islemeler fazlasi ile
yaratilamaz. Hem iiretimin ihracata g¢evrilmesi hem de devaliiasyondan bir gelir
saglanmast i¢cin zaman gereklidir. Dolayisiyla sicak para girislerinde Merkez
Bankalarinin  ihtiyath davranarak yeterli doviz rezervi bulundurmasi bir

zorunluluktur (Erdogan, 2006: 33).

Bir iilkenin 6demeler dengesi kavrami o iilke ile diinyanin geri kalan kismi
arasindaki herhangi bir islemdir. Odemeler dengesi cari hesap ve sermaye hesabi
olmak tizere iki kisma ayrilir. Bunlardan cari hesap dedigimiz hesap genellikle yurt
digina sattigimiz mal ve hizmetlerden yurt disindan satin aldigimiz mal ve hizmetleri
dolayisiyla ihracatimiz ve ithalatimizi gdstermektedir. Cari acik denilen olgu da
ithalatin ihracat1 asarak cari dengede bir eksi hesap yaratmasidwr. Kisa vadeli
sermaye hareketleri 6demeler dengesini etkilemekte ve dolayisiyla bir cari agik

yaratarak krize neden olmaktadir

Cari agigin bir kriz doniisebilmesi su sekilde olmaktadir: Ulke diger
kalemlerle turizm geliri, hibe vb cari a¢igin1 finanse edemiyorsa bor¢lanma yoluna
gitmekte, artan bor¢lanma faizleri artirmakta ve dolayisiyla artan faizler iilkeye sicak
para girmesine neden olmaktadir. Kisa vadeli yatirimlarla finanse edilen bir cari

islemler a¢1g1 da her zaman risk yaratmaktadir.

Odemeler bilangosundaki dengesizliklerin nedenleri ve bu dengesizliklerin
giderilmesi i¢in yiiriitiilecek politikalarin dogru bir sekilde belirlenmesi bu gercevede
kritik dneme sahiptir. O halde, bir kriz esnasinda nasil bir politika benimsenmesi
gerektigi sorusuna verilecek cevap da hayati onem tasir. Bu politikalarin ilki, kriz
basladiginda piyasalar1 miimkiin oldugu kadar sakin olma konusunda ikna etmektir.
Ardindan MB (Merkez Bankast), krizin kaynaginin ne olabileceginin arastirmasini
hizlica yapmalidir. Krizin kaynagi belirlendikten sonra, krizin dnlenmesi ya da daha

fazla biiylimemesi icin gerekli politikalar belirlenmeli ve vakit ge¢irmeden
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uygulamaya konmalidir. Nitekim Kore ekonomisinde yapisal kirilganligin dogru
zamanda tespit edilmesi, lilkede yasanabilecek bir finansal krizi bertaraf etmistir

(Gedikli, 2009: 62).
4.1.2.2. Sabit Doviz Kuru (Nominal Capa)

Nominal ¢apa bir iilkenin parasmin enflasyon orani diisiik bir baska {ilkenin
parasma belirli bir oran {iizerinden sabitlenmesi islemidir. Ozellikle yiiksek
enflasyona sahip olan iilkeler yurti¢i ve yurtdisi yatirimcilarin 6niindeki belirsizligi
kaldirmak amaciyla ve artan yatirimlarin biiyiimeye etkisi ve dolayisiyla enflasyonu
diistirme etkisi nedeni ile nominal ¢apay1 bir makro ekonomik politika araci olarak

kullanabilmektedirler (Erdogan, 2006: 34).

Ancak, doviz kurunun belli bir capaya bagl olarak sabitlenmesi finansal
yapida art1 bir deger degil, tam tersine kirilganlik yaratmaktadir. Bu kirilganlik ve
risk sadece finans sektorii icin de degil, bankacilik sektorii ve hatta tiim toplum i¢in
bir tehlike olusturmaktadwr. Ciinkii finans ve banka sektorleri ile toplumdaki

bireylerin tiimii doviz lizerinden bor¢lanmaya gitmek durumunda kalmaktadirlar.

Temelde istikrar ve kontrol amaciyla gelistirilen sabit doviz kuru politikalari,
sorunu ¢ozmek bir yana bizzat kendisi kriz nedenlerinden biri haline gelebilmektedir.
Bu doviz kuru politikasinin uygulandig1 piyasalarda, yatirimcilarin yerli para
cinsinden aktiflerini aniden déviz cinsinden aktiflerle degistirmek istemeleri halinde,
piyasadaki doviz miktar1 talebi karsilayamama riskiyle karsi karsiya kalabilir. Bir
krizle karsilagsmak istemeyen MB, piyasaya doviz pompalamaya baglayacak, ancak
bu ¢aba genellikle MB’ nin déviz rezervlerinin tiikkenmesi ile sonuglanacaktir. Ayni
sekilde, bir iilke parasina yapilan spekiilatif atak, yerli paranin devaliie edilmesi veya
siddetli deger kaybiyla sonu¢landigi takdirde, MB’nin biiyiik miktarlarda piyasaya
doviz satmaya zorlanmasi halinde veya faiz oranlarini 6nemli oranlarda ytlikseltmek
suretiyle yerli paranin degerini korumaya zorlanmasi durumunda bir doviz veya para

krizinin yasanmasi kacinilmaz hale gelmektedir (Gedikli, 2009:60).

Erdogan (2006)’ a gore, sabit doviz kurunu uygulayan ve capaya asiri
derecede giivenen ve alinan borglar1 verimli harcamalarda kullanmayan ve yerel

paranin deger kaybina ugramamasi i¢in Onlemler almayan Asya ilkeleri, kriz

20



yasayan llkeler arasinda tipik bir 6rnek olusturmaktadir. Sabit doviz kuru uygulayan

Asya tilkelerinde kriz su sekilde ger¢eklesmistir:
“1990°11 yillar ile birlikte Amerika ve Asya piyasalarinda birgok firma
Asya’daki emegin ucuzlugunun avantajindan yararlanmak icin bu iilkelere
yatirimda bulunmuslardir. Asya tlilkeleri kalkinmalarini finanse etmek icin
gerekli olan fonlara yiiksek faizler uygulamaktadir. Ayrica bu iilkelerde sabit
doviz kuru uygulamasi da yerli girisimcilere yerli para cinsinden kredi
verilmesinde paranin deger kaybetmeyeceginin garantisini vermekteydi. Ne
var ki; ililke disindan kisa vadeli bor¢lanilip bu borglar uzun vadeli yatirim
harcamalar i¢in kullanilmistir. Bu da bir likidite riskini ortaya c¢ikarmistir.
Bununla birlikte, sabit doviz kuru nedeni ile yerli paranin degerini korumak
icin “hedge” gibi islemlerden de yararlanmaya gerek duyulmamistir. Artan
faiz oranlar1 neredeyse yatirimlari bitirme noktasina gelmis, sabit doviz kuru
nedeni ile de yerli parada ciddi bir degerlenme meydana gelmistir. Ulkenin
cok yiiksek miktarlara ¢ikan kisa vadeli bor¢larmi 6deyemeyecegini diisiinen
yatirimcilarin fonlarmi dovize cevirip Tayland disina ¢ikmasi ile birlikte
sadece Tayland’da degil biitiin bir Asya’da kriz baglamistir”.

Ayn1 sekilde Tiirkiye’de sabit doviz kuruna dayali istikrar programi
uygulayarak kriz magduriyeti yasamis bir tilkedir ki 5 Nisan programi buna 6rnektir.
Ayni sekilde, Ocak 2000°de uygulanmaya konulan Enflasyonu Diisiirme Programi
cercevesinde yiiksek ve yapiskan enflasyonla miicadele amaciyla sabit kur sistemi
devreye sokulmustur. Ancak, uygulamaya konulan her iki program da basarisiz
olmus, 2001 yilinda ise sabit kur sistemi terk edilerek dalgali kur sistemine

gecilmistir (Gedikli, 2009: 60).
4.1.2.3. Yanlis Makro Ekonomik Politikalar

Yanlis makroekonomik politikalar ve asir1 diizeylerde cari agiklarin varligi
para krizlerinin en 6nemli nedenlerinden biridir. Bunlar, kroniklesmis enflasyon
oranlari, kamu agiklari, cari agiklar, iilkenin i¢inde bulundugu bor¢ dongiisiinden
kaynaklanan problemler olup, bu problemlere gelismis iilkelerin doviz, faiz ve kur
politikalarinda yapmis olduklar1 degisikliklerin etkileri de eklenince, iilkelerin krize

girmeleri hizlanmaktadir (Gedikli, 2009: 61).

Mundell’in kisa donemli ve uzun donemli yapmis oldugu analizlerde para
politikas1 i¢in bazi temel sinirlamalara varmistir. Buna gore sermayenin serbestge
giris ve ¢ikis yapabildigi bir ekonomide fiyat seviyesi ile déviz kurundan sadece
birini kontrol edilmelidir. Her ikisinin birden ayn1 anda kontrolii miimkiin degildir ve

bir para krizi ile sonug¢lanir. Dolayisiyla makro ekonomik bir politika uygularken
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para ve maliye politikalar1 bir arada uygulanmali birini daraltmak i¢in kullaniyorsak
ikincisi genisletmek icin kullanilmahidir. Bu goriis su an ¢ogu ekonomi ¢evresi ve
stabilizasyon programi uygulayan iilkelerde benimsenmis olmakla birlikte bu teoriye
karst ¢ikan iktisatgilar da bulunmaktadir (Erdogan, 2006: 35). Gedikli (2009)’ye
gore, Tiirkiye’nin yasamis oldugu 1994 ve 2000 krizleri bu kuralin ihlalinin bariz
ornegidir. 1994 yilinda iilkenin karsilastigi blitce agigi, para basilarak kapatilmak
istenmis, ancak iilkede sermaye girisi ve ¢ikist serbest oldugundan bir likidite artisi
olmustur. Artan likidite, tiiketim harcamalarmi arttirarak ithalatin artmasina sebep
olmus ve cari islemler agig1 biiylimiistiir. Sicak paranin bu ag¢ig1 kapatmasi
gerekirken, enflasyonun artacagini diisiinen yatirimcilar, paralarinit dovize gevirerek
iilkeyi terk etmisler ve bir kriz dogmustur. Kisaca Tirkiye, 1994 yilinda para basarak
hem genisletici para politikas1 uygulamis hem de artan tiiketim harcamalar1 sebebi ile

genisletici bir maliye politikasi benimsemis, bunlar da krizi getirmistir.

Ozellikle yapisal problemlerini ortadan kaldirmak igin sabit ddviz kuru
rejimini uygulayan iilkelerde sabit kurun siirdiiriilebilirligi ile ilgili bir zamanlama
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Eger ki yapisal problemlerde bir diizelme yoksa ya da
beklenen gelismeler olmamissa iilkenin risk primi artmakta ve sabit kura olan giiven
azalmaktadir. Nitekim Tiirkiye 2000 Kasim ayinda bir kriz yasamis ve bu krizle
birlikte sabit kur iizerinde biiyiik bir baski olusmustur. Her ne kadar bu baski IMF
tarafindan {ilke rezervlerine aktarilan kaynakla bertaraf edilmeye g¢alisilmigsa da
piyasalarin sabit kura olan psikolojik tepkisi agilamamuis, Tiirkiye tarithinin en biiyiik

ekonomik krizini yasamistir (Erdogan, 2006: 35).
4.1.3. Para Krizinin Teorileri

Para krizlerini agiklamaya yonelik pek cok model gelistirilse de genel olarak,
para krizi teorileri i¢ grup halinde incelenmektedir. Bunlar, Krugman’in genislettigi
ve Kanonik Model olarak da ifade edilen, 1970 ve 1980’lerde Latin Amerika’da
ortaya cikan krizleri agiklamak i¢in kullanilan Birinci Nesil Kriz modelleri,
1990’larm sonlarma kadar olan krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen Ikinci
Nesil Kriz Modelleri ve son olarak Asya, Brezilya ve Rusya’da yasanan krizleri

aciklamaya yonelik olan Ugiincii Nesil Kriz Modelleridir.
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4.1.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil para krizi modelleri c¢ercevesi Krugman tarafindan
olusturulmustur. Bu model 1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin’deki para

krizlerinin agiklanmasi amaciyla ortaya atilmistir (Tay, 2007: 45).

Krugman tarafindan ortaya konulan bu modellerde devletler sabit doviz
kuruyla tutarli olmayan mali ve parasal politikalar yiiriitmekte bu da 6demeler
dengesi problemlerine yol agmaktadir. Bir noktada spekiilatorler MB’ nin déviz kuru
oranini siirdiiremeyecegini fark etmekte ve bunun sonucunda paraya kars1 spekiilatif
bir atak gerceklestirmektedirler. Yani ilk nesil modellerde kriz 6nce genisleyici mali
politikalar ile baslamakta ve ddviz kurunun ¢dkmesiyle gerceklesmektedir. 11k nesil
modellerde, sabit doviz kuru rejimi ekonomideki bireylerin davranislariyla iligkisi
olmayan digsal temel gostergelerce belirlenmektedir. Bu modeller ekonomideki
bireylerin  beklentilerinin mali  dengesizlikleri veya kredi politikalarini
etkilemeyecegi varsayimi iizerine kurulmaktadir. Bu modellerde, krizlerin ekonomi
politikalarindaki temel dengesizlikler ve doviz kurunu sabit tutma arasindaki
tutarsizliktan kaynaklandigi bilinmektedir. Bu tutarsizlik sayet Merkez Bankasi
yeterli rezerve sahip ise giderilebilmekte ancak bu rezervler yetersiz olmaya
basladikca spekiilatorler ataga ge¢ip Merkez Bankasi’ni gii¢ bir sorunla kars1 karsiya
getirmektedir (Picak, Yilmaz, Giray, 2009).

Bu modellerde hiikiimet biit¢ce acig1 vermektedir ve bu acgik i¢ bor¢lanma ya
da para basimi ile finanse edilmektedir. Asir1 genisletici mali politikalarin para
yaratilmasiyla finanse edilmesi, enflasyona, beklentilerde olumsuzluga ve sermaye
cikisma neden olarak 6demeler bilangosunda bir aciga yol acar. Sabit kur sistemini
korumak isteyen hiikiimetler, yabanci rezervlerini kullanmak durumunda kalwr ve
rezervlerde azalma goriiliir. Spekiilatorlerin paradan kagisi rezerv kaybini hizlandirir.
Sonugta sinirli rezervlere sahip merkez bankasinin sabit kur sistemini stirekli olarak
korumast miimkiin olamaz. Bu noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya
birakilir. Birinci-nesil modele gore kriz, yanlis makro ekonomik politikalarin bir
sonucudur ve paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler bilangosundaki
artan acik ve rezervlerdeki ciddi azalma ile birlikte ongoriilebilir (Erkekoglu ve

Bilgili, 2005: 17).
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Birinci nesil modeller 1990’11 yillara kadar para krizlerini agiklamada basaril

olmus ancak; modelin bazi krizleri aciklamada yetersiz kalmasi iizerine bagska

modeller iizerinde caligmalar yapilmistir. Birinci nesil modellere su elestiriler

getirilmistir:

Birincisi MB’nin bir spekiilatif atakta doviz acigmi kapatabilmesi
konusundaki sert tutumudur. MB bir kriz esnasinda disaridan doviz
alabilir. Dolayisiyla rezervlerini yiiksek tutabilir. Modele getirilen
ikinci elestiri ise bir kriz durumunda sabit kurun kaldirilacagini
disiinen spekiilatorler c¢ok aktif davranirken MB’ nin  pasif

kalmasidir.

Modele getirilen bir diger elestiri ise MB’ nin dalgali kura daha
yumusak bicimde gecebilecegidir (Erdogan, 2006: 39).

4.1.3.2. Tkinci Nesil Kriz Modelleri

1990’larda krizler giderek daha az tahmin edilebilir olmus, tartigmalarin

bircogu, cari agiklar ve paranin asir1 degerlenmesinden, cesitli tiirden finansal

oranlara kaymustir. Para krizleri, mali agiklarin para yaratilmasi ile finanse

edilmedigi hallerde de olusabilmektedir. 1992—-1993 Avrupa Para Sistemi (ERM) ve

1994-1995 Latin Amerika krizleri, birinci-nesil modeller tarafindan agiklanamamasi,

yeni para krizleri teorilerinin ortaya atilmasina neden olmus ve bunlar ikinci-nesil

modeller olarak smiflandirilmistir (Picak, Yilmaz, Giray, 2009).

Erdogan (2006)’ a gore, model, birinci nesil krizlerden su noktalarda

ayrilmaktadir:

Model krizin olusma zamaninin belirlenemeyecegini soylemektedir,
Modelin sabit doviz kurunu siirdiirmek gibi bir amac1 yoktur,

Eger {ilke sabit doviz kurunu kaldirirsa bunun emek ve istihdam
iizerinde olumsuz bir etkisi olmaz. Ciinkii bdyle bir durumda para
politikasi tizerindeki engeller kalkmis olacak ve kisa vadede gerekli
onlemlere alinabilecektir. Nitekim Brezilya ve Ingiltere’de bdyle

olmustur.
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Yukaridaki maddelerle birinci nesil modellerden ayrilan, ikinci nesil kriz

modelleri aslinda su durumlara vurgu yapmaktadir (Erdogan, 2006: 40) :
= Hiikiimetin ni¢in sabit doviz kurunu birakmasi gerektigini aciklar,
= Hiikiimetin sabit doviz kurunu korumasi i¢in bir nedeni olmalidur,

* Insanlarm sabit kurun iptal edilecegine inanmalar1 hususunda krize
yol acan kisir dongiiniin meydana gelmesi i¢in sabit kuru korumanin

maliyeti belli bir seviyeye ulasmalidir.

Ikinci nesil modellere gore kriz, tutarli kendi kendini besleyen beklentiler,
sirti davranigt ve bulagsma nedeniyle ortaya c¢ikmaktadir. Sirasiyla bu etkiler

aciklanacak olursa (Tay, 2007: 48) :

Kendi kendini besleyven kriz modellerine gore, ekonomik temellerde herhangi

bir kotiilesme olmamakta hatta olumlu gelismeler bile s6z konusu olabilmektedir.
Fakat, en azindan bu trendi tersine cevirebilecek bazi politika degisiklikleri
muhtemel olabilmekte veya hiikiimetin ciddi bir spekiilatif atakla karsi karsiya
kalmasi durumunda sabit kuru siirdiiremeyecegi beklentisi olusabilmektedir. Bu
modellere gore, spekiilatorler bazi ekonomik gostergelerin kotiilesmesinin, hiikiimet
tarafindan kabul edilemez boyutlara ulastigma inandiklarinda harekete
gecmektedirler. Boyle bir durumda ortaya ¢ikan kriz, o iilkedeki pozisyonlarini biran
once kapatma kaygisiyla hareket eden uluslar arasi yatirimcilari paralarmi yurt
disina c¢ikarimlar1 ile biliylimekte, kendi kendini besleyen bir siirece girilmis

olmaktadir.

Stirii psikolojisi, en iyi sekilde 1987 krizini arastiran bir caligmada Shiller

tarafindan agiklanmistir. Shiller satilan hisse senetlerinin tek sebebini fiyatlarin daha
da diisecegi seklinde piyasada var olan yaygin kanaate baglamaktadir. Para krizleri
acisindan bakilirsa baslangic sebebi ne olursa olsun bir satis dalgasi, siirii psikolojisi
ile ¢cok daha biiyilk miktarlara ulasabilmekte ve o paradan toplu c¢ikislara yol
acabilmektedir.

Bulasmanin_en basit ve mantikli anlatimi, llkeler arasindaki baglar ve
iliskilerdir. Yani, bir tlkedeki para krizinin, diger bir iilkenin ekonomisini

etkilemesidir. Bunun nedeni, iilkelerarasindaki ekonomik iliskilerdir. Buna gore A
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iilkesindeki para krizi B iilkesindeki ekonomiyi yapisal olarak etkilemektedir.
Ornegin Giiney Dogu Asya Ulkiilerinin farkli oranlarda spekiilatif miidahalelere
maruz kalmalarmmin nedeni, diinya pazarlarmma benzer {iriinleri ihra¢ ediyor
olmalaridir. Tayland Bahtindaki devaliiasyon, Malezya’nin ihracati iizerinde bir
bask1 unsuru olusturarak zamanla tilkeyi krizin i¢ine itmistir. 1992—-1993 Avrupa’da
goriilen para krizinde de rekabete dayali devaliiasyon etkilerinden s6z edilmektedir.
Sterlinin devaliiasyonu Fransa’nin dis ticaretini ve istihdamini olumsuz etkilemis, ya
da zamanla etkileyecegi diisiiniilmiis, boylelikle Fransiz hiikiimeti {izerindeki sabit

kur rejiminin terk edilmesine yonelik baskilar artmistir.
4.1.3.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Ugiincii-nesil para krizi modelleri, 1997 Asya krizinden sonra gelistirilmistir.
Asya’da ortaya cikan krizleri, standart ekonomik gostergeler (enflasyon, parasal
biliylime orani ve ge¢cmisteki biitce aciklar1 gibi) temelinde mevcut kriz teorileri ile
aciklamak ve tahmin etmek miimkiin olmamistir. Birinci-nesil ve ikinci-nesil kriz
modellerinin birlesimi ile olusan ii¢lincii-nesil modellere gore, hiikiimet ile biiyiik
isletmelerin arasindaki uygun olmayan iliskiler krizlerde ©onemli rol oynar

(Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 18).

Finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi glinlimiiz diinyasinda, {¢iincii nesil
kriz modelleri, herhangi bir {ilkenin finans piyasasinda meydana gelen
istikrarsizliklarin  veya krizin bir bagska yerde makroekonomik temellerle
aciklanamayan bir krizi baglatabilmesi gerceginden hareket etmektedir. Bu
modellerde, hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalar1 (6zellikle finansal
giivenlik aglart) krizi yaratan temel faktor olarak ele alinmaktadir. Bu modellerde
farkli iilkelerde esanli olarak ortaya ¢ikan krizler agiklanirken iilkelerin kendi
iclerinde benzer kirilganliklar tasidiklar1 ve bu yiizden ortak soklarla sarsildiklar1 6ne
siiriilmektedir. Diger taraftan bireylerin rasyonel olmayan davraniglar1 veya parasal
fon yoneticilerinin karsilastiklar1 asimetrik giidiiler nedeniyle yatirimcilarda olusan
rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasi etkiledigi kabul edilmektedir

(Pigak, Yilmaz, Giray, 2009).
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Ucgiincii nesil modelin icerigini, yayilma etkisi olusturmaktadir. Krizlerin
yayilmast konusunda c¢ok c¢esitli agiklamalar bulunmaktadir. Fratzscher, krizlerin

bulasiciligini ti¢ durum i¢in incelemektedir:

- Finansal Bagimlilik: Ulkeler arasindaki finansal bagimsizlik en az iki farkl
nedene sahiptir. Birincisi, birincisi krizlerin direkt olarak smirlar 6tesi biiyiik
holdinglere sahip finansal kurumlarm sahip oldugu finansal baglantilarla

yayilmasidir.

- Ikincisi de adina direk olmayan finansal baglantilarla yayilmadir. Bu durum
son donemlerde ¢ok fazla ortaya ¢ikmakta ve genellikle bor¢ verme kararinin
nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Yani, bir iilke bir bagka lilkeye, kriz yasayan
bir {ilkenin sartlarina benzer sartlarda oldugu icin kredi vermezse, kriz bu

iilkeye de sigrayabilir.

- Reel Bagimhilik: iki iilkenin ya karsilikli ticaret ya da iigiincii pazarda
birbirine rakip olmasi durumunu ifade etmektedir. Eger bir iilkenin digeri ile
ticaret hacmi yiiksek ise krizin yayilma olasilig1 yiiksektir (gelir etkisi). Diger
bir durumda ise tigiincii bir pazarda birbirinin rakibi olan iki iilkeden birisi
rekabet edebilirliligini kaybederse devaliiasyon yapmaktan ka¢inamaz (fiyat

etkisi).

- Yatiimcilarin inanglarindaki egzojen degisim: Piyasalarin kiiresellesmesi
yatirimceilarm birinci elden haber alma giidiilerini azaltmakta ve onlar1 ortak
bir yatirim stratejisi uygulamalar1 i¢in tesvik etmektedir (Erdogan, 2006: 42—
43).

4.2. BANKACILIK KRIZLERI

Bankalar, ekonomideki tasarruf sahipleri ile kredi talep edenler arasindaki
baglantiy1 saglayan, para politikas1t acisindan hayati rolii olan kurumlardir (Tay,
2007: 25). Bankacilik krizi hem GOU’ler hem de GU (Gelismis Ulke)’ler acismdan
onem arz etmektedir. Ciinkii bir tllkede meydana gelen bankacilik krizi

kiiresellesmenin de etkisiyle tiim diinya iilkelerine yayilabilmektedir.

Ticari bankalarin, borglarmin vadesinin uzatilmamasi ve vadesiz

mevduatlarindaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalar1 nedeniyle likidite
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sikintisima diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumu bankacilik krizi

tanimlarindandir (Tay, 2007: 25).

Diger bir tanima gore bankacilik krizleri; genelde banka bilangolarinin
kotiilesmesinden ve bilango aktif yapilarmin bozulmasindan kaynaklanmaktadir.
Daha net bir ifade ile geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul degerlerin
piyasalarindaki dalgalanmalar ve reel sektoriin kiigiilmesi nedenleriyle bankalarin

aktif yapilariin bozulmasidir (Gedikli, 2009: 43).

Capro ve Klengebiel 69 iilkede yapmis oldugu calisma ile birlikte krizi, bir
iilkenin banka sermayesinde yasamis oldugu erozyon ve yeniden diizenleme
maliyetinin ¢ok yiliksek olmasi olarak tanimlamistir. Lindgren, Garcia ve Seal ise
krizi bankacilik probleminden ayr1 tutmustur ve belirgin genis alana yayilmis kisa
donemli bozukluk olarak gostermistir. Kaminsky ve Reinhart ise daha farkli bir
tanimlama getirmis olup buna gore bankacilik krizi finansal kurumlarin
kapanmasina, birlesmelerine ya da kamu sektorii tarafindan ele gecirilmesine neden
olmaktadir. Bir bankacilik krizinin ise ancak hiikiimet yardimi bittikten sonra sona

erecegini belirtilmektedir (Erdogan, 2006: 23).

Bankacilik krizleri ¢ogunlukla para krizlerini oncelemistir. 1990’larin
ortalarinda Tirkiye’de ve Venezuela’da boyle olmustur. Bankacilik problemlerinin
bor¢ krizlerini de dnceledigi goriilmiistiir. Cogunlukla, bir bankacilik probleminin
bilinmesi, gelecek bir 6demeler dengesi krizini 6ngdérmeyi kolaylastirir. Bankacilik
krizlerinin maliyeti de, liretimde yarattig1 kayiplarda para krizlerinden daha fazladir.
Bu maliyetin yiiksekligi, hem daha fazla iiretim kaybma yol agmasindan hem de
finansal sektoriin yeniden yapilandirilmas: i¢in gerekli olan finansal destegin

yiiksekliginden ileri gelmektedir (Yay, 2001: 1237).
4.2.1. Bankacilik Krizlerinin Gelisimi

Bankacilik krizleri, finansal krizlerin ortaya c¢ikmasiyla son yillarda
literatiirde en fazla tartisilan konularin basinda gelmektedir. Bretton Woods
Sistemi’nin devam ettigi 1950°li ve 60’11 yillarda sermaye kontrolleri nedeniyle
bankacilik krizlerine pek rastlanilmamaktaydi. Ancak 1970’lerde sistemin ¢okmesi
ve ardindan yasanan pek cok gelisme ile uluslar arasi sermayenin giderek daha

serbest hale gelmesiyle bankacilik krizlerinin sayisi artmistir (Tay, 2007: 27).
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1970’lerden sonra bankacilik krizlerinin sayisinin artmis ve 1996’ya kadarki
donemde sanayilesmis ve sanayilesmekte olan 69 iilkede bankacilik krizi
goriilmiistiir (Gedikli, 2009: 44). Yasanan son 20 yil icindeki bankacilik krizleri
gelismig lilkelerden ziyade gelismekte olan ekonomilerde kendini gostermistir. Son
yillarda basta ABD olmak tiizere gelismis iilkelerde bankacilik krizi 6nemli boyutlara

ulagmustir.
4.2.2. Bankacilik Krizinin Nedenleri

Bankacilik krizlerinin altinda yatan temel nedenlere bakildiginda, krizlerin
tek bir sebebe bagli olmadigi, birden fazla nedenin bir araya gelerek olugsmasimdan
meydana gelmektedir. Tay (2007)° a gore, bankacilik risk temelleri iizerine
kuruldugundan, risk ve getiri dengelemesi yapan bu sektdrde kredi riski, likidite riski

gibi sektor i¢i ve faiz orani riski, doviz kuru riski gibi sektor dis1 pek ¢ok risk vardir.
Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olan faktorler sunlardir:
= QGiibre, enerji ve ulagtirma disinda siibvansiyonlar kaldirilmistir
= Diassal ve i¢sel makro ekonomik biiytikliiklerdeki degigkenlik,
= Kredilerde ve sermaye giriglerinde asir1 artislar,
= Varlik fiyatlarinda ani kayiplar,

= Vade ve kur uyumsuzluguna bagli olarak bankacilik sisteminin

yiikiimliilikklerindeki artiglar,
* Finansal liberalizasyon uygulamalarin alt yapisinin zayifligi,

= Asmt kamu miidahalesi ve kredilerin {izerinde kontrollerin

kaybolmasi,

= Ekonominin yapisina, enflasyon veya disa agiklik diizeyinde uygun

olamayan doviz kuru rejimleri,

= Muhasebelestirme, seffathik  ve  yasal  diizenlemelerdeki

eksikliklerdir.
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4.3. IKiZ KRIZLER

Bankacilik ve para krizlerinin bir arada oldugu ve birbirlerine kisa bir donem
icerisinde neden olan ikiz krizler, bircok cephede ortaya ¢ikmasina ve neden oldugu
ekonomik bunalimlara ragmen, bu konu ile ilgili olarak 1999°da Reinhart ve
Kaminsky tarafindan yapilmis olan ilk ¢alismaya kadar tlizerinde durulmamaistir.
Yaptiklar1 ¢alismada yazarlar, ikiz krizlerin banka bilancolar1 {izerine etkisini
aciklamislardir. Kaminsky ve Reinhart, ne eski literatiirde, ne de yeni literatiirde
bankacilik ve para krizleri arasindaki iliskiye ¢ok fazla dikkat edilmedigini ifade
etmigler, bu iki krize “ikiz kriz” adinm1 vermislerdir (Gedikli, 2009: 48).

Ikiz krizler, hem bankacilik hem de para krizlerinin bir arada goriildiigii kriz
tiirtidiir. Bu kriz tiirtiinde etkilesim iki yonlii olabilmektedir. Yani, bir bankacilik krizi
para krizine neden olabilecegi gibi, bir para krizi de bankacilik krizine neden
olabilmektedir. Topalli (2006)’ ya gore, 1994 yilinda Meksika ve Veneziiella’da,
1997 de Asya’da, 1995 ve 1982’de Arjantin’de ve 2001°’de Tiirkiye’de daha 6nce
yasanan krizlerden farklilik goésteren bu krizlerde para ve bankacilik krizlerinin

birlikte yasandig1 gozlenmistir.

Oyle ki 1990 sonras1 gelismekte olan iilkelerde yasanan para krizlerinin
biiylikk bir kisminda para krizinin tetigini ¢eken unsur yiiksek sermaye
hareketliliginin ortaya g¢ikardig1 sermaye hesabi krizleri olmustur. Sermaye hesabi1
krizlerinin en 6nemli iki bileseni olan, hacimli sermaye girisleri ve bu sermaye
icerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasi para ve bankacilik krizlerinin birlikte
ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Delice, 2003: 60). Ancak, para ve bankacilik
krizleri arasindaki bu etkilesim 1980’11 yillardan itibaren boy gostermeye baglamistir.
Zira finansal piyasalarin yiiksek oranlarda diizenlendigi 1970’11 yillarda bankacilik
ve para krizleri arasinda agik bir iliski yoktur (Topalli, 2006, 32).

Finansal piyasalardaki katiligmm yerini zamanla finansal serbestlesmenin
doldurmasiyla para krizleri ve bankacilik krizleri arasindaki iligki kendini
gostermeye baslamistir. Topalli (2006)° ya gore, ikiz krizlerin, finansal
serbestlesmenin yasandig1 yiikselen piyasalarda, sanayilesmis iilkelere ve finansal
serbestlesmenin yasanmadigi GOU’ lere gére daha sik yasandigi bulunmustur.

Gedikli (2009)’ ye gore, 1990’1 yillarda finansal liberalizasyon stireci ile birlikte,
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GOU’ lerde goriilen ikiz krizlerin iki temel nedeni mali piyasalarin dzelligi ve doviz

kurlarmnm 6zgiir hareketleridir.

Daha o6nce de deginildigi tizere, ikiz krizler, bir para krizinin bankacilik
krizine neden olmasiyla ya da bir bankacilik krizinin para krizine neden olmasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Gedikli (2009)’ ye gore, para krizinin bankacilik krizine
neden olmasi Sili’de yasanmistir. 1979 ve 1982 yillar1 arasinda yerli para dolar
karsisinda asir1 bicimde degerlendiginden, Sili hiikiimeti pesonun dolara serbestge
cevrilebilmesine izin vermistir. Buna ek olarak hiikiimet, maaslar1 yiiksek seviyelere
c¢ikan enflasyon oranina bir ¢ipa ile baglamistir. Diger taraftan pesonun dolara karsi
degerli olma durumu devam etmis, bu durum Sili’nin dolar karsisindaki alim giliciinii
astronomik seviyelere ¢ikarmistir. Sili dis bor¢ aldig1 paranin 6nemli bir kismini

ozellikle elektronik kiiciik esyalarm ithal edilmesinde kullanmustir.

Bununla birlikte, Sili’deki bankalar asir1 risk almis ve bu risklerin belli bir
kism1 mevduat sahipleri tarafindan iistlenilmistir. Ik bakislarda bu durum problem
olarak goriilmemistir. Sili’deki bankalarin biiyiik bir cogunlugunun finans ve iiretim
holdinglerine ait olmasi, Sili hiikiimetinin devaliiasyona giderek parasinin degerini
diisiirmesi nedeniyle yasanan finansal kriz, bankacilik sektoriiniin agir1 risk almasima
neden olmus ve sistemdeki yapisal nedenlerden dolayr bir bankacilik krizine

dontismiistiir (Erdogan, 2006: 20).

Bir bankacilik krizinin para krizine doniismesi de miimkiindiir. Buna gore,
politika yapicilar banka iflaslarmm1 onlemek ve yerli paranin degerini korumaktan
ziyade, bankacilik sektorii tizerindeki baskiy1 kaldirmak i¢in enflasyona sabit doviz
kurundan daha fazla 6nem verildiginin spekiilatorler tarafindan 6nceden goriilmesi
halinde bir banka krizinin doviz kuru krizine neden olabilmektedir. Bir bankacilik
krizinin para krizine neden olabilmesi ile ilgili olarak IMF ii¢ durumun ortaya

cikmast gerektigini belirtmektedir (Erdogan, 2006: 20):
= Bankalardan kagisglar ve mali etki,
= Paraya olan talepteki diisiisler,

= Araci banka vasitasi ile sermaye akislarinin geriye donmesi ve para

krizleri.

31



Sonug olarak, ister bir para krizi bankacilik krizine, isterse de bir bankacilik
krizi para krizine doniigsiin, bunlarin bir arada goriildiigii krizlerin yani ikiz krizlerin
siddeti ve diger iki krize nazaran etkileri daha agirdir. Gedikli (2009)’ ye gore, ikiz
kriz olarak addedilen 1997 Asya krizinden sonra Giliney Kore, Endonezya ve
Tayland’dan her birinin GSYIH’s1 %13 ten fazla diismiistiir. Tiirkiye’nin GSYIH’s1
ise 2001 krizini takip eden alt1 ay i¢cinde %33 diigmiistiir (Gedikli, 2009: 50).

Tablo 2. Bankacilik Krizleri Ile Para Krizlerinin Karsilastirilmast

BANKACILIK KRIiZLERiI | PARA KRiZLERI

Siddet Olgiisii ikiz Tek ikiz Tek
Kagisin 13.3 5.1
Maliyeti(Milli

Gelire Oram)

Rezerv Kaybi(%) 25.4 8.3
Reel 25.7 26.6
Depresyon(%)

Birlesik Endeks 25.6 17.5

Kaynak: Gedikli. A., 2009: 50

Tablo 2’de bankacilik krizleri ile para krizleri karsilastirilmak ile birlikte ayn1
zamanda bu iki kriz tiirii ile ikiz krizlerin siddetleri de Olciilmiistiir. Tabloya
bakildiginda gercekten de bankacilik krizleri ile para krizlerinin her birinin ikiz
krizlerin meydana getirdigi yikic1 etkiden daha az oldugu gozlenmektedir.
Dolayisiyla meydana gelen bir ikiz krizin olumsuz ve yikici etkileri daha siddetli

olmaktadir.
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IKINCi BOLUM
KURESELLESME iLE KRiZ ARASINDAKI ILiSKI VE
KURESEL NEDENLI KRiZ ORNEKLERI

1. KURESELLESME OLGUSU

Kiiresellesme ile kriz arasindaki iliskiylr daha 1yi ifade edebilmek i¢in
oncelikle kiiresellesme kavramini tanimlamak ve bu ifadeyi agiklamak daha dogru
olacaktir. Kiiresellesme 1960’11 yillara kadar ¢ok kullanmilan bir ifade olamamakla
birlikte 1980°li yillara gelindiginde ise bu ifadenin daha sik kullanildig:
gozlenmektedir. Gedikli (2009)’ye gore, bu kavramin giinlimiizdeki anlamiyla
kullanim1 1980’11 yillarda uluslar aras1 ekonomik kuruluslarin rapor ve yayinlarinda

yer almaya baglamstir.

Ozellikle, 1980°li yillardan itibaren insanlik, tarihinin kritik donemlerinden
birisini yasamaya baslamistir. Bu yeni donemi iki Onemli olay karakterize
etmektedir. Bunlardan birisi 1990’1 yillarm bitmesi ile 2000’11 yillara yaklagsmamiz;
ikincisi ise soguk savasin sona ermesi ile iki kutuplu diinyamizin ABD’nin basini
cektigi tek kutuplu diinya haline gelmesidir ki bu donem kiiresellesme kavramiyla
isimlendirilmektedir (Coskun, Balatan, 2009: 6). Bu anlamda kiiresellesme ile ilgili
zaman i¢inde degisik tanimlamalar mevcuttur; ancak konumuz geregi kiiresellesme

icin daha ¢ok ekonomik nitelikte olanlar iizerinde durmak yararli olacaktir.

Kiiresellesme giliniimiiz diinyasinda yeni ortaya ¢ikan simdilerde daha da
belirgin hale gelen ¢esitli faktorlerin etkisi sonucunda, insani varolusun sosyal,
kiiltiirel ve iktisadi yOnleri bakimindan cografi smirlarin 6nemini yitirmeye
baslamasi ile birlikte toplumlarin da gitgide bunun bilincine varmalart siirecini ifade
eden bir kavramdir. Bu siire¢ uluslararasinda her bakimdan karsilikli bagimliligi
artirmakta ve hayatlarimizi1 gitgide daha fazla bizden ¢ok uzakta meydana gelen

olaylara ve alinan kararlara bagimli hale getirmektedir (DPT, 2000: 55).

Bir bagka tanimlamaya gore ise kiiresellesme, ulagim, haberlesme ve bilgi
islem teknolojisindeki gelismelerin, toplumsal ve kiiltiirel diizenlemeler iizerinde,
mekansal uzakliklarda kaynaklanan farkliliklar1 ortadan kaldirdigi toplumsal bir

siire¢ olarak da ifade edilebilir. Genis bir ifade ile kiiresellesme olgusunu diinya

33



ekonomisini olusturan sosyal ve iktisadi parcalarmn birbiriyle ve giderek diinya
piyasalariyla eklemlenmesi olarak algilanabilir. Kavram ayni zamanda iiriin ve
siireclerin standartlagsmasi; sosyal ve kiiltlirel farkliliklarin ortadan kalkmasi ya da
cok uluslu sirketlerin hangi tlilkeden olursa olsun insanlarin ihtiya¢ ve isteklerini
karsilayabilecek standart iiretimde bulunmasi olarak da kabul edilebilir (Girdap,

2007: 2).

Kiiresellesme bir anlamda bolgesel ve ulusal diizeyden uluslar arasi bir
diizeye gecis, diger bir ifade ile de dar bir alandan daha genis cografyalara acilmaktir
denilebilir. Kiiresellesmenin daha farkli bir ivme kazanmasinda hi¢ kuskusuz ki
sermaye hareketliliginin katkist ¢ok biiyiiktiir. Ozellikle finansal sermaye

hareketlerinin serbestlesmeye baslamasi kiiresellesme i¢in 6nemli bir etkendir.

Dar anlamiyla sermaye hareketlerinin diinyanin tiimiine yayilmasi etkisi
olarak aciklanabilecek olan kiiresellesmenin, 0Ozellikle teknolojik gelismelerin
paralelinde diinyay1 bir finans piyasasina ¢evirdigi goriilmektedir. Genis anlamda ise
kiiresellesme, uluslar arasi ticaretin yayginlasmasi, emek ve sermaye hareketlerinin
artmas1 ve teknolojideki hizli1 degisim sonucunda iilkelerin gerek ekonomik gerekse
siyasal ve sosyo-kiiltiirel agidan birbirlerine yaklasmalar: sonucudur (Gedikli, 2009:

10).
2. KURESELLESMENIN KRiZ iLE BAGLANTISI

Ikinci diinya savasindan 1970’li yillara kadar gecen zamanda uluslar arasi
sermaye hareketlerinin 6nemli bir boliimiinii; Diinya Bankas1 gibi resmi nitelikteki
kurumlarin destekledigi projelerin finansmani i¢in acilan krediler, iilkeden iilkeye
saglanan krediler ve ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlarmin gerektirdigi sermaye
hareketleri olusturmaktayd: (DPT, 2000: 35). 1970’11 yillarin baslarinda bir yandan
ABD serbest piyasa ekonomisini kendi kosullariyla uygulanmasini isterken bir
yandan da diinya ekonomisini yine kendi dnderliginde kurulan Diinya Bankasi, IMF
ve GATT (Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi) tarafindan yonetilmeye ve
yonlendirilme politikalar1 olusturulmustur. Ikinci diinya savasi sonrasmnda Bretton
Woods anlagmasi ile kurulmus olan uluslar arasi para sistemi ¢okmiis, sabit kur
yerini dalgali kur sistemine birakmis, nihayetinde doviz piyasalar1 kiiresellesmeye

baslamustir (Gedikli, 2009: 18).
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Gedikli (2009)’ye gore, ayn1 donemde ortaya ¢ikan petrol krizinin etkisiyle
olusan ve Avrupa bankalarinda biriken Petro-Dolar/Euro-Dolar denilen fonlar,
degerlenmek icin kendilerine Pazar ararken, GOU’ lere yonelerek uluslar arasi bir
bor¢ piyasas1t yaratmiglar ve sermaye de boylece kiiresellesmeye baslamistir.
Dolayisiyla ekonomide devlet yerine piyasanin etkin olmasi gerektigini savunan
ABD kiiresellesme ve Ozellestirme politikalar1 zamanla batili iilkelerce de
benimsemistir. GOU’ lerin ekonomilerinin liberallesmeye baslamasi, uluslar arasi
mali piyasalarda faaliyet gosteren bankalar ve kurumsal yatirimcilar igin risk-getiri
planlarmi yaparken g6z oniinde bulunduracaklar1 yeni yatirim alanlar1 olusturmustur
(DPT, 2000: 36). Girdap (2007)’a gére, 1990’hi yillara gelindiginde GOU’ lere
yonelik sermaye hareketlerinin karakteri degismeye baslamis, bu hareketler borg

niteliginin yaninda kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli 6zelliklere sahip olmustur.

Klasik Ekonomik Teori a¢isindan bakildiginda, mali kiiresellesme hem makro
ekonomik hem de mikro diizeyde onemli yararlar saglar. Makro ekonomik a¢idan
yabanci sermayenin kalkinmakta olan iilkelerde tasarruf ve doviz agiklari gibi
kalkinmadaki temel bosluklar1 kapayarak, kisi basina diisen reel geliri yiikseltici
sonuglar dogurmasini saglar. Mikro diizeyde ise mali kiiresellesme, tasarrufcular,
mali yatirimcilar ve isletme dist kaynaklar kullanmak isteyen firmalar agisindan da
onemli avantajlar saglar. Bu sayede fon arz ve talep edenler kendi i¢ piyasalarmin
dar kaliplarindan kurtularak dis piyasalara agilmakta, boylece de tasarruflarin1 daha
1yl kosullarla degerlendirebilmekte veya daha uygun kosullarda isletme dis1 kaynak

saglama olanagi elde etmektedirler

Kiiresellesmenin en belirgin faydasi, diinya piyasalarinin entegrasyonu ve
yasanan teknolojik gelismeler sayesinde bilginin kolay ulasilir hale gelmesi suretiyle
daha hizli yayilmasidir. Bu sayede diisiik islem ve iletisim maliyetlerinden ortaya
¢ikan verimlilik 6zellikle GOU’ lerin kazanglarma yol agmustir. Diisiik maliyet,
yiiksek Pazar etkinligi, yiiksek verimlilik, diisiik ticaret engelleri ve yeni yatirim

firsatlarinin ortaya ¢ikmasi araciliiyla rekabet artmistir (Gedikli, 2009: 23).

Tiim bu faydalara ragmen kiiresellesmenin olumsuz yanlar1 da kagmilmazdir.
Gedikli (2009)’ ye gore, kiiresellesmenin ekonomiler iizerindeki en temel olumsuz

etkisi, ulus devletlerin kendi ulusal ekonomilerini kontrol etme konusunda gozle
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goriiliir sekilde agirliklarinin azalmasidir. Kendi kendine ekonomik sorunlarmi
asamayan, yatirim ve borg¢ ¢evrimi i¢in yeterli finansman kaynagi bulamayan ve bir
kisir dongiide siirekli ekonomileri kotiilesen iilkelere uluslar arasi kurum ve
kuruluslarin destek vermesi son derece yerinde bir durumdur. Ancak, bu yardimlarin
ozellikle sermaye sahibi olan GU’ lerin kazanglarmi arttirmaya karsilik, GOU’ lerin
zaten bozuk olan ekonomilerini daha da bozucu “yanli” destekler olmasi, GOU’ leri
ABD giidiimiindeki mevcut uluslar aras1 kurumlara olan giivenini de ciddi seviyede

zedelemistir.

Kiiresellesmenin olumsuz yanlarindan belki de en 6nemlisi, herhangi bir

[3

iilkede, piyasada olusan olumsuzluk veya bas goésteren bir krizin “yayilma etkisi”
kanali ile bagka bir iilkeye sirayet etmesidir. 1994 Meksika, 1997 Giineydogu Asya
ve 1994-2000 Tiirkiye krizleri ve son olarak da 2008 Mortgage Krizi global kaynakli

kriz 6rnekleri arasindadir.

3. KURESEL NEDENLI KRiZ ORNEKLERI
3.1. 1994- 1995 MEKSIKA KRiZi

Meksika 1980°1i yillarda birgok GOU’ de hakim oldugu gibi disa agilmay1
yaygin olarak yasayan lilkelerden biridir. Bu donemde kamu agiklar1 dikkat ¢ekici
boyuttadir. Meksika, IMF, DB ve ABD Hazinesinin ortaklasa hazirladig1 programla
ekonomisini diizeltebilmistir. Ne var ki, Meksika’nin iki alanda onemli sorunlari
bulunmaktadir. Meksika’da 1990’larda hep Onceden agiklanmig bir aralik i¢inde
hareket eden bir kur rejimi uygulanmistir. Boyle bir politikanin uygulanmasi taahhiit
edildiginden ve bu politikadan ¢ikis stratejisi onceden belirlenmediginden sistemden
cikilamamaktadir. Bu nedenle Meksika 1993°de biiyiik cari islemler agig1 vermistir.
Yiiksek miktarda yabanci sermaye girisi kredilerde patlamaya yol agcmistir (Toprak,

2001: 884).

Sozii edilen bu cari islemler acigi ile kur rejimini uzun siire birlikte
yiiriitemeyecegi kaygisi 1994 sonlarinda yaygmlasmis ve iilkeden yogun bigimde
sermaye c¢ikislar1 baslamistir. Peso iizerinden yaratilan bu baskiya uzun siire
direnemeyen Meksika, kur politikasin1 degistirmek zorunda kalmistir. Bu kriz
esnasinda basta Giiney Afrika iilkeleri olmak iizere GOU’ lerden sermaye cikislar1

gozlenmistir. 1995 yilinda devreye sokulan ve uluslar arasi finans g¢evrelerinin de
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destekledigi bu program Meksika ekonomisinde istikrar1 kisa siirede saglamistir

(DPT,2000: 37).

3.2. GUNEYDOGU ASYA KRIiZLERI

Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’in olusturdugu ve Asya
Kaplanlar1 (ASEAN- 5) olarak bilinen bu iilkeler, krizin basladigi doneme kadar,
GOU’ lere akan yabanci sermayenin yaklasik yarisii kendilerine ¢ekmeyi basarmis

ve diinya ticareti igerisindeki paylarini iki katina ¢ikarmiglardir (Gedikli, 2009:129).

1997 yili ortalarinda Tayland para birimi “baht”m baski altinda kalmasiyla
ortaya c¢ikan kriz kisa siirede Glineydogu Asya iilkelerinin ¢ogunu etkisi altina
almistir. Baslangigta Asya krizi olarak nitelendirilen kriz, 1998 yilinda tiim uluslar
aras1 piyasalara yayillmistir (DPT, 2000: 38). Oysa ki Gilineydogu Asya’nin
1980’lerdeki ve 1990’larin basindaki olagan {istii ekonomik biiylimesi i¢cin birgok

bh

iktisatc1 “mucize” kelimesini kullanmaktaydi. Japonya, Malezya, Giliney Kore,
Endonezya ve diger bolge iilkesi yilda %9’lara varan biiylime oranlarma sahipti. Bu
bliylime performanst ABD ve diger batili iilkelerdeki biiyiimenin birkag kati
anlamia gelmekteydi. Yiiksek biiyliimenin yani sira, diisiik igsizlik, zengin ile yoksul
arasinda neredeyse hicbir boslugun olmamasi da performansin diger 6zellikleridir

(Toprak, 2001: 866) .

Tayland’da bas gosteren bu krizin nedeni tipk1 Meksika krizinde oldugu gibi
cari islemler acigidir ki DPT (Devlet Planlama Tegkilati) verilerine gore bu a¢igin
GSMH’ ya oranmin 1996’da %7,9 ‘a ulasmasi da kriz nedenlerine ilavedir ve
krizden en ¢ok etkilenen Giineydogu Asya ililkelerinde de cari islemler hesabi agik
vermistir. Hi¢ kuskusuz ki yine bu krizin ardinda da Asya iilkelerinde meydana gelen

sermaye girigleri yer almaktadir.

Asya llkeleri paralarini devaliie ettikleri i¢in bolge tilkelerindeki bankalar ve
sirketler, yabanci paralar cinsinden olan i¢ ve dis borglarini 6demede giicliige
diismiislerdir. Sonucunda da bir¢ok iflas glindeme gelmis, hiikiimetler yardim etmek

zorunda kalmis (Toprak, 2001: 866) ve iilkelerden sermaye ¢ikiglar1 yasanmustir.

Gilineydogu Asya’da ¢ikan kriz bdlgenin iki biiylik ekonomik giicii, Japonya

ve Cin’t de sarsmistir. G. Kore ekonomisinin yedi kati biiylikliige sahip olan
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Japonya’da krizin ilk etkisi geri 6denmeyen kredilerin artmasi seklinde olmustur.
Japonya, Dogu Asya iilkelerine 1997 yilinda toplam 260.6 milyar dolar kredi
acmistir. Bunun 37.5 milyar dolarlik kism1 Tayland’ a, 24.3 milyar dolar1 G. Kore’ye
ve 22 milyar dolar1 da Endonezya’ya ayrilmustr. ikinci biiyiik etki ise, 1973 petrol
sokundan sonra ilk defa Japon ekonomisinde biiylime olmamasidir. Ayrica
Tayland’m krize girmesi, Japonya’nin en biiyiikk otomobil ihra¢ pazarlarindan birini
kaybetmesine yol agmistir. Japonya bu krizden c¢ok fazla etkilenmemistir. Bunun
nedenleri ise, cari islemler hesabinin siirekli fazla vermesi, asir1 bir biiylimenin
gerceklesmemesi, yiiksek tasarruf egilimi, yiiksek verimlilik, diisiik issizlik ve
enflasyon ile faiz oranlarmin etkisi olarak gosterilebilir (Karluk, Tonus, Catalbas,

1999: 5).

Cin, disa kapali ekonomik yapisindan dolay1 krizden fazla etkilenmemistir.
D1s ticaret ve cari islemler hesabinda fazlaliklar vardir. Cin para birimini 1994’de
%10 oraninda devaliie etmistir. GSYIH nin %40°1 oraninda tasarruf oranina sahiptir.
Kriz i¢indeki iilkelere toplam ihracati ise %9’u ge¢memektedir. Ihrag iiriinlerinde
ithal bagimlilik orani distliktiir ve niifusu itibariyle de genis ir i¢ talebe sahiptir.
1997°de 60 milyar dolarlik yabanci sermaye ekonomiye girmistir. Ulkeye giren bol
miktardaki yabanci sermaye, ucuz isgiiciinii degerlendirerek {iretim yapmaya
baslamis, %10’luk devalilasyon dis pazarlarda iilkenin rekabet giiciinii arttrmistir

(Karluk, Tonus, Catalbas, 1999: 5).

Sermaye c¢ikiglar1 nedeniyle doviz rezervleri kisa silirede kritik diizeylere
gerileyen Kore, Tayland ve Endonezya IMF’den destek istemek zorunda kalmistir.
Basta Kore ve Tayland olmak iizere bolge iilkeleri i¢ talebi daraltici politikalar
uygulayarak cari islemler hesaplarinda iyilesme saglamiglar ve kriz déneminde
ugradiklar1 rezerv kayiplarmni, kismen, bu yolla telafi etmiglerdir. Ayrica, IMF’nin
gerek bizzat actigi krediler, gerek uluslar arasi finansal sistemde Onciiliik ederek
krizden etkilenen Asya iilkeleri i¢in yarattigi finansman olanaklari, krizin zaman

icinde hafiflemesine katkida bulunmustur (DPT, 2000: 39).

Gilineydogu Asya’da baslayan kriz 1998 yilinda bolgelerinde agirliklar
bulunan Rusya ve Brezilya’ya sicrayarak kiiresel bir nitelik kazanmistir. Kriz 6ncesi

yabanci sermayenin ilgisini ¢geken Rusya, uluslar arasi piyasalardan kolayca sagladig:
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finansman olanaklarinin verdigi rahatlikla yapisal reformlar1 geciktirmis ve kamu
kesimi agiklarini kii¢iiltmemistir. Krizin Rusya iizerindeki ilk etkisi iilkeden yogun
sermaye c¢ikislar1 olmustur. Kiiresel krizin bir bagska boyutu hammadde fiyatlarindaki
diisiisler olmustur. Rusya’nin baslica ithra¢ kalemleri olan petrol ve gaz fiyatlarindaki
disiisler cari islemler aciginin biiyiimesine yol a¢gmistir. Sonugta dalgalanmaya
birakilan Rusya para birimi olan “Ruble” kisa siire i¢inde 6nemli dlgiide deger
kaybetmis ve Agustos 1998’de kismi moratoryum ilan etmesi krize yeni bir boyut

kazandirmistir (DPT, 2000: 39).

Rusya’da yasanan kriz ardindan sermaye sahipleri kendilerine yeni bir rota
secerek, bu sefer Brezilya’ya yOnelik sermaye girislerinde bulunmuslardir. Ancak
Toprak (2001)’a gore, Brezilya’da kamu kesimi 1994-2001 araliginda siirekli agik
vermis, dis bor¢lar1 ise 1994-1999 araliginda siirekli yiikselmis ve hatta 1999 yilinda
dis bor¢ milli gelirin %45’ ine ulasmistir. Sonugta Brezilya’da diger iilkelerdeki gibi
IMF’den destek istemek zorunda kalmis ve 1998 yili sonlarinda Stand-by
anlasmasina varilmasi dalgalanmalar1 bir siire i¢in durdurmustur. Ancak Brezilya
parlamentosu bu anlasma i¢in biiylik bir direng gostermis ve kriz yeniden ivme
kazanmistir.  Yeniden baslayan kriz c¢ikislar1  karsisinda Brezilya “Real”i

dalgalanmaya birakilmistir (DPT, 2000: 39).

3.3. 1994 KRiZi

Kriz Oncesi analizi yapilmadan kisa bir giris yapilacak olursa, 1989-1993
yillar1 arasi, Tiirkiye sicak para ile tanigsma donemine girmis ve bu donemde sistemli
bir bicimde Tiirk Liras1 (TL)’ nin degerlenmesine izin verilmistir. Verilen yiiksek
faizler ve sicak para girisinin tesvikiyle iilkeye doviz girisleri baslamis ve kuru
diisiirmiistiir. Ayrica TL’ nin deger kaybi, enflasyonun ¢ok altinda kalmistir (Ozerol,
2009: 120).

Tiurkiye’de 1994 ve daha sonraki yillarda yasanan krizleri daha 1yi
tanimlayabilmek i¢in bu kriz ortamlarmin daha 6ncesini de analiz etmek gereklidir.
Finansal serbestlesmenin heniiz yasanmadigi 1980 Oncesi donemlerde yani disa
kapali bir ekonominin hiikiim siirdiigli ve ithal ikameci politikalarin var oldugu bir

ortamda lilkemiz bir¢ok sikintiyla kars1 karsiya gelmistir.
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Ayrica Tiirkiye’nin 1980 6ncesindeki durumu bir¢ok yonden Latin Amerika
iilkeleriyle benzerlik tasiyordu. Bu iilkelerin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye de ytliksek
enflasyon ve dig borg, issizlik, ithalat tikaniklar1 ve ihracat durgunluguyla karsi
karstya bulunmaktaydi. 1980 dncesinde uygulanan finansal baski politikalari, Latin
Amerika iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasalarin gelisememesine

ve tasarruf oranlarinin diismesine yol agmistir (Gtiloglu, Altunoglu, 2002: 16).

Zamanla ithal ikameci modelin tikanmasi ve uluslar aras1 konjonktiirde ortaya
cikan gelismelerin etkisiyle Tiirkiye’nin kisa vadede istikrar 6nlemleri almasi ve
uzun vadede ekonomiyi disa agarak, ithal ikameci kalkinma modelini bir kenara
birakmast gerektigi IMF, DB ve OECD (Organisation for Economic Co-operation
and Development) gibi uluslar aras1 kuruluglar tarafindan dile getirilmeye
baslanmistir (Gliclii ve Ak, 2001: 915). Bu iiglii tarafindan Tiirk ekonomisinin disa
acilmas1 konusunda yogun baskilar yapilmasi iizerine, 24 Ocak 1980 kararlar1
almmis ve disa acik, ihracata dayali, liberal ekonomi- maliye politikasi
benimsenmistir (Gedikli, 2009: 173). Bu istikrar programinin temel amaglari, kisa
donemde enflasyonu kontrol altmma almak ve ddemeler dengesi aciklarini gidermek,
uzun donemde ise dis ticareti serbest birakmak, doviz kuru rejimini esnek hale
getirmek, kamu isletmelerini 6zellestirmek ve finansal reformlar yiirtirliige koymak
olmustur (Giiloglu, Altunoglu, 2002: 16). Bu tarihten sonra, 1984’te doviz
mevduatinin Oniindeki yasal engeller kaldirilmig, 1988’de Interbank piyasasi

kurulmus, 1987°de ag¢ik piyasa islemleri ylriirlige girmistir (Tay, 2007: 67).

Tirkiye’de 1989 yilinda 32 sayili kararla sermaye hareketleri iizerindeki
kisitlamalar kaldirilmasi ile baslamistir. Bir baska deyisle disa agilim siireci, reel
bozukluklar1 kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH) ile ertelenebilir bir yapiya
bilirtiinmiistiir. Ciinkii kurlarin yavas arttigi bir ortamda, sicak para kazanclari1 da
arttiginda KVS (Kisa Vadeli Sermaye) iilkeye gelmeyi tercih etmis, dis ticaret
aciklarini kapatarak kur artiglarini bask: altinda tutarak krizleri ertelemistir (Gedikli,
2009: 173). KVSH’ yi yurt i¢ine ¢ekebilmek icin faiz oranlar1 yiiksek tutulmustur.
Bu donemde reel faizler yiikselmeye baslamistir. Ayrica 1984- 1990 doneminde dis
bor¢ geri 6demeleri yogunlastigindan, bu donemde dis bor¢ ddemeleri genelde i¢
bor¢lanmaya basvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesini tesvik

etmistir. KVS girisi, ithalatin finansmani ve ayni zamanda kamu aciklarinin ig¢
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bor¢lanma yoluyla kapatilmasi i¢in kullanilmistir (Giiloglu, Altunoglu, 2002: 16).
Ancak bu durum, siirdiiriilebilir bir durum olmayip, bir miiddet sonra devaliiasyon
beklentisini arttirarak, sicak parayi tedirgin etmis ve tekrar krizlere neden olmustur

(Gedikli, 2009: 173).

Finansal serbestlik, baglangigta sermaye girisleri sayesinde Tiirkiye
ekonomisinin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlar1 bertaraf etmeyi gecici olarak
basarmis; ancak uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiylime siirecini beraberinde
getirmemistir. Nitekim 1990 sonras1 donemde iki biiyiikk krizin patlak vermesi

finansal serbestlesme siireciyle dogrudan baglantilidir (Tay, 2007: 68).

1990’11 yillardan itibaren yabanci sermaye girisleriyle birlikte TL asir1
degerlenmis, bu bankalarin uluslar arasi finans piyasalarindan uygun kosullarda
bor¢lanilmasini ve toplanan bu fonlarin yiliksek getirili kamu menkul degerlerine
yatirilmasini ya da yurtici piyasalara kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir.
Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallarinin
ithalat1 artirirken, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati
zorlastiran, ithalati kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda
dis ticaret acig1 1993°de 6,4 milyar dolara yilikselmis ve bu agiklarin finansmanimda
da sermaye hareketleri onem kazanmistir. Yine bu donemde Tiirk bankacilik
sisteminin dovizdeki acik pozisyonu da artmis ve 4,9 milyar dolara yiikselmistir

(Girdap, 2007: 78).

27 Ocak 1994’te yapilan %13,6 oranindaki devaliiasyonun ilk biiyiik etkisi,
dovize baglh iirlinlerde gbézlenmis ve bunlarin fiyatlar1 devaliiasyon oraninda
artmistir. Arkasindan ek vergiler ve boylece harcamalarin kisilmas1 ekonomiyi biraz
daha darbogaza sokmustur. Ihracatta saglanan canlanmaya Kkarsilik, doviz
kurlarindaki %3’liikk artisin enflasyon orani olan %7’lik artistan daha diisiik oldugu
goriilmiistiir. Otomotiv sektdriinde de iiretim kisilmis, is¢ilere zorunlu izin verilmis,
otomotiv sanayine bagli kuruluslar da nasibini almistir. Bu nedenle, 5 Nisan kararlar1
aciklanmustir (Ozgiiven, 2001: 59): “Bu programla, bir taraftan ekonominin istikrara
kavusturulmas1 amaglanirken, diger taraftan istikrari siirekli kilacak yapisal reformlar

da gergeklestirilecektir. Istikrarm kalic1 olmasi ve siirdiiriilebilir bir biiyiime ortamma
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girilmesi, kamunun ekonomideki roliiniin yeniden tanimlanmasi ve bu ¢ercevede

yeniden Orgiitlenmesi gerekmektedir.

Ne var ki, biitiin Onerilere ve yapilacak reformlara ragmen, ne yapisal
degisikliklere gidilmis ne de harcamalarin kisilmasi yolunda ©6nemli Onlemler
almmuastir. Ayrica, kapasite kullanim oran1 dolayisiyla yatirimlar artmamus, tistelik 5
Nisan kararlarindan sonra gelen zamlar da fiyatlar1 %130’lara ¢ikarmistir. Nihayet
once %13,6 olan devaliiasyon orani sonra %110’lara merdiven dayamustir (Ozgiiven,

2001: 59).

Genel olarak degerlendirildiginde 5 Nisan kararlar1 kisa vadeli hedeflerine
ulagmus, orta ve uzun vadeli hedefler ger¢eklestirilememistir. Bunun baslica nedeni
ise distiriilen reel ticretler nedeniyle sosyal calkantilarm artmasi ve koalisyon
hiikiimetinin bozularak genel se¢imlere gidilmek zorunda kalmmasidir (Giiloglu,

Altunoglu, 2002: 19).

3.4. KASIM 2000 KRiZI

22 Kasim krizi finansal sistemli bir krizdir ve aktorii de bankacilik kesimidir.
Finans piyasalarinda yasanan bu etkilesim aktér konumundaki bankacilik kesiminin
tetigi ateslemesi ile krize donlismiistiir (Karagor, 2006: 387). Zira Kasim 2000
krizinden 6nce 6zel bankalarin ¢oklugu dikkat ¢ekicidir. Ozel bankalarmn ¢ogunun
kendi sirketlerinin sermaye ihtiyaglarm1 en ucuz sekilde karsilamaya caligmasi
bankacilik sektdriiniin yapisini iyice zayiflatmistir. Bankalarin uzun vadeli Donem
I¢i Borglanma Senetleri (DIBS)’ne yatirim yapmalar1 bu kagitlarin toplam aktifler
icindeki paymin giderek artmasina neden olmus, bor¢ temininde vadeler kisalmas,
bankalarin aktif-pasif kalemleri arasinda vade uyusmazliklar1 olusmustur. Yikselen
faizler yabanci sermayeyi lilkeye ¢ekmis, bankalarin yurtdisindan borglanarak kamu

aciklarini finanse etmesine neden olmustur (Firat, 2010: 100-101).

Bankalarin agik pozisyonlarmi1 kapatmaya calismalar, kamu ve 0Ozel
bankalarin bor¢lanma telasina girmelerine neden olmustur. Bankalarin hizla yiikselen
likidite ihtiyaglar1 ve bunun icin yiiksek faizle yiiksek likidite arayis icerisine
girmeleri sonucu doviz talepleri artarken, yabanci bankalarda hazine kagitlar1 da

hizla satarak Tirkiye’den c¢ikmaya baslamistir. Bu ortam iizerinde Merkez
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Bankasinin en 6nemli hatas1 bu gelismeler karsisinda piyasanin duydugu likidite

ithtiyacin1 zamaninda karsilayamamis olmasidir (Karagor, 2006: 387).

Aralik 1999°da iilkemizde IMF destekli ve ii¢ yil siireli “Enflasyonla
Miicadele Programi” yiiriirliige konulmustur; ancak yukarida yasanilan durumlar bu

programa olan giiveni sarsmistir. Uygulamaya konan programin ii¢ temel 6zelligi:

= Biitce ve biitce disindaki kamu kesiminde mali disiplinin

saglanmasi,

* Onceden belirlenmis bir sabit siiriinen kur uygulamasiyla doviz

kurlarinin belirlenmesi,

= Yapisal reformlarin  gergeklestirilmesi ve  Ozellestirmelerin

hizlanmasi,
Seklindedir (Tay, 2007: 75).

Boylelikle enflasyonun temel kaynagmin kamu agiklar1 oldugu ve bunun da
kamu kesimi finansman yonetiminden kaynaklandig:1 kabul ediliyor ve bu ac¢iklarin
kapatilmasi i¢in tedbir aliniyordu. Bu amacgla bir yandan kamu harcamalariin
kisilmasi, diger taraftan da vergi gelirlerinin artirilmasi kararlastirilmistir. Bunlara ek
olarak, IMF ve DB’ den saglanacak uzun vadeli ve diisiik maliyetli kredilerle, yiiksek
reel faizli ve kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda
faiz dis1 biitge fazlasmin 7,5 milyar dolar fazla vermesi hedef olarak ortaya

konmustur (Giiloglu, Altunoglu, 2002: 23).

Merkez bankasi 1 Dolar + 0.77 Euro’dan olusan doviz kuru sepetinin giinliik
degerini, bir yillik siire i¢cin 2000 yil1 basindan itibaren kamuoyuna agiklamstir.
Doviz kuru rejimini desteklemek amaciyla, MB net i¢ varlik biiyiikliigiinii sabitlemis
ve bilango genislemesini net dis varliklardaki artisa baglamistir. Yar1 Para Kurulu
benzeri bu politika sterilizasyon imkanini kaldirmis ekonomideki likiditenin doviz
karsilig1 yaratilmasmi benimsemis ve MB’ nin kisa vadeli faizler {izerindeki etkisini

sinirlandirmistir (Girdap, 2007: 81).

Programm son ayagmi yapisal reformlar ve oOzellestirme programlari
olusturuyordu. 2000 yilinda 5 miyar dolar1 Telekom’dan olmak iizere 7,6 milyar

dolar ve 2001 yilinda 6 milyar dolarlik 6zellestirme yapilmasi planlanmis, ancak
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siyasi nedenlerle ve uluslar arasi piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi
nedenlerle biiyilk 0Ozellestirmeler (THY-Tirk Hava Yollari, Tiirk Telekom)
yapilamamistir. Tarim ve sosyal giivenlik alanlarinda da kayda deger bir ilerleme

saglanamamistir (Gliloglu, Altunoglu, 2002: 23).

Kasim 2000 krizi kur sisteminin ¢dkmesine yol agmadigindan, doviz krizi
modelleri ile aciklanamadigi belirtilmektedir. Bankacilik kesiminin yeterli doviz
fazlasina sahip olmamasi, yurt disina sermaye cikisinin artmasi ile piyasalardaki
glivensizligin bir anda yayginlagsmasi, kasim aymda {ilkeyi likidite krizine
striiklemistir. Faizlerdeki hizli yiikselis, kamu ve 0zel bankalarm mali yapilarmi
daha da bozmus, programa olan giiven iyice sarsilmis, 6zeklikle kamu bankalarmin

asir1 likidite ihtiyaclar1 6demelerin kilitlenmesine neden olmustur.

Kasim aymnda, programin siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerin ortaya
¢tkmasimin altinda yatan temel neden ekim ayina ait hayal kirikli§1 yaratan enflasyon
rakamlar1 ve aylik dis ticaret aciklarinin beklenenden fazla olmasidir. Bununla
beraber 6zellestirmede karsilagilan politik engeller, AB ile kotii giden iligkiler,
Arjantin’deki ekonomik durum, bankacilik sektoriindeki sorunlarin kamuoyuna
aciklanmasi ve TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) tarafindan devralinan
bankalar hakkinda kovusturma yapilmasi da endiseler arasindadir. Ayrica, hizli
sermaye kacgis1 onemli Olclide yabanci fonlara bagimli olan bankalar i¢cin ciddi
likidite sorunlar1 yaratmistir. Sermaye kacislart Merkez Bankasi (MB) doviz
rezervlerinde azalmaya neden olmus ve bu nedenle faiz oranlarinda ani bir artis
gozlemlenmistir. Vade uyumsuzlugu yasayan bazi bankalara duyulan giivensizlik
bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin aniden artmasiyla birlesince faiz

oranlarida ani bir artis olmustur (Tay, 2007: 76).
3.5. SUBAT 2001 KRIZI

Kasim 2000 krizinin ardindan ekonomideki goriiniim, piyasalar bir nebze
olsun rahatlamis ve nispi olarak istikrarin saglanmasi seklindedir. Ancak,
politikalardaki belirsizlik ve reel ekonomide yasanan sikintilar devaliiasyon
beklentilerini artrmig ve yeni bir kriz muhtemel goriinmeye baglanmistir. Zaten
tedirgin olan piyasalar, 19 Subat 2001’de MGK (Milli Giivenlik Kurulu)

toplantisinda Cumhurbagkan1 ile Basbakan arasinda yasanan gerginlik, piyasalarin
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programa olan giivenini kaybetmesine ve yeni bir krizin ¢ikmasma yol a¢cmistir

(Gtinal, 2001: 1035).

Finansal kriz sonrasinda IMF ile yeni bir anlagsma yapilarak, tarimsal destekleme
politikasinda degisiklikler, 6zellestirme, bankacilik sektoriiniin yapilandirilmasi ve
MB’nin bagimsizligmni1 saglamlastirma gibi yapisal reformlarn uygulanmasi
konusunda daha kararli olan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” Mayis 2001°de
ilan edilmistir (Tay, 2007: 78).

Bu program Aralik niyet mektubuyla somutlasan 2000 enflasyonu diisiirme
programindan temel farki, doviz ¢ipasi yerine dalgali kura dayanan bir para programi
olmasidir. Yoksa 2000 programinin diger hedefleri aynen bu programin hedefleri
arasinda da bulunmaktadir. Bu program oncelikle bankacilik sektoriinde reformlarin
yapilmasint Ongdérmekteydi. Bu programla birlikte Tiirk ekonomisinin yapisal
sorunlar1 oldugu kabul edilerek bu sorunlarin iistesinden gelinmeden kalici
bliylimenin saglanamayacagi ve enflasyonist siirecten c¢ikilamayacagi kabul

edilmistir (Giiloglu, Altunoglu, 2002: 26).

Subat 2001 krizi ile Kasim 2000 krizinin etkileri benzer nitelik gostermekle
birlikte kisa vadede su sekildedir (Coskun, 2004):

= Her iki kriz de her finansal krizde oldugu gibi reel ekonomi iizerinde
onemli daraltici etki yapmistir. Dis ve i¢c kredi ¢okiintiisii,
vadesinden Once geri cagirilan kredilerin de etkisiyle, sirket
kredilerini tiiketici kredilerinden daha fazla diistirmiistiir. Finansman
olanaklarmin ¢okiintii 6l¢lisiinde azalmasi, ¢cok yliksek kredi oranlari

ile yansimasini bulmus ve kredi talebini de ¢okertmistir.

= 2001 yilinin ilk ti¢ aylik doneminde GSMH %4,5 ve ikinci ti¢ aylik
donemde de %11,8 oraninda azalmistir. Boylece 2001’in toplam alt1
ayinda, ekonomideki kiigiilme % 8,5 gibi cok yiiksek bir orana sahip

olmustur.

= Ekonomideki ortaya ¢ikan belirsizlik ve giiven bunalimi sonucunda,
ilk alt1 aylik donemde sabit sermaye yatirimlart %23,3 oraninda

azalmistir.
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= Qcak-temmuz doneminde protesto edilen senet tutarlarinda % 76

oraninda artis olmustur.

= 2000 yili sonunda 36 katrilyon olan i¢ bor¢ stoku, 2001 yil1 agustos

ay1 itibariye 98 katrilyon liraya ulasmistir.

= Tiirk ekonomisinde, firetimin ve yatirimlarin biiyiik 06lgiide
gerilemesiyle birlikte yliz binlerce insan issiz kalmis ve issizlik

yiiksek boyutlara ulagsmistir.

= Upygulanan kur politikas: ile yilin ilk yedi ayinda ihracat %12
dolaymnda artmistir. Bunun yaninda turizm gelirlerinde ©6nemli
artiglar ~ olmustur.  Bunlar  2001°deki  yasanan  olumlu

gelismelerdendir.

= Ekonomik daralma ve uygulanan kur politikalar1 ile ithalatimiz ilk
yedi ayda %20 azalmistir. Ihracat ve ithalattaki gelismeler

sonucunda cari islemler fazla vermeye baslamistir.

= Konsolide devlet biit¢esinde, programin ongordiigii faiz dis1 fazla
hedefine wulasilmis ve boylece i¢ borglarin  dondiiriilmesi
kolaylagsmistir. Ancak, uygulanan maliye politikasi, i¢ talebin biiyiik

Olciide daralmasinda etkili olmustur.

Tirkiye’nin yasadigi 2001 yilindaki krizin iyi yOnetilmeyip, tam tersine
yanlis tedaviye sokulup biiyiitiildiigii hipotezi 2008 yilinda baslayan kiiresel mali
krizle kanitlanmis oldu. 2008 krizinde ABD Merkez Bankas1 FED piyasaya likidite
verdi ve Hazine ile ortaklasa bankalara yonelik kurtarma operasyonlar1 diizenledi.
Avrupa merkez bankalar1 da benzer adimlar1 attilar. Biitlin bu islemler olurken IMF
sirekli likidite verme ve kurtarma operasyonlarini destekledigini agikladi. Yani
Tiirkiye konu oldugunda piyasaya likidite verilmesine karsi ¢ikan, bankalarin
kurtarma operasyonlarmin ahlaki ¢okiintii yaratacagini 6ne stiren IMF bu kez benzer
konuda tam ters savunmaya girigsmis, dolayisiyla da bu aciklamalar bize Tiirkiye’nin
2001 krizinin yanlhs yoOnetildiginin ve bunda IMF’nin biiyiik katkist oldugunu
kanitlamaktadir (Egilmez, 2009: 80).
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Kasim ve Subat krizleri ortak bir degerlendirmeye tabi tutulursa, Tiirk
bankacilik sektorii 200 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda finansal piyasalari
onemli diizeyde etkileyen olumsuz bir kriz yasamistir. Yasanan bu kriz, bankacilik
sektoriinti farkli kanallardan farkl bigimlerde etkilemistir. Yiikselen faiz oranlarma
bagl olarak vade uyumsuzlugu olan bazi bankalarin fon zararlar1 artmis, bankalarin
portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerin degeri 6nemli 6l¢iide diismiistiir. Kriz
doneminde yapilan devaliiasyon nedeniyle dalgali kur sistemine gec¢ilmesinin
ardindan, yiiksek acik pozisyonla ¢alisan bankalar i¢in dnemli miktarlarda kambiyo
zarar1 ortaya c¢cikmustir. Ayrica krizle birlikte ekonominin de daralmasi, takipteki
alacaklarin yiikselmesine neden olmustur. Sonug olarak da sektorden bazi bankalar
cekilirken bazilarinin da Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonuna devri gergeklesmistir

(Celik, 2010: 56).

Tablo 3. 2001-2008 Yillarinda Tiirkiye’de Banka Sayilart

2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mevduat 40 38 34 34 33 32 32 32
Bankalan
Ozel
Sermayeli 22 20 18 18 17 14 11 11
Bankalar
Kamusal
Sermayeli 3 3 3 3 3 3 3 3
Bankalar
Yabanci
Sermayeli 15 15 13 13 13 15 18 18
Bankalar

Kaynak: Celik, 2010: 57

Yukaridaki tabloda 2001 ile 2008 yillar1 arasinda iilkemizdeki banka tiirleri
ve bunlarin yillar itibariyle degisimleri gosterilmistir. Buna gére 2000 ve 2001 krizi
sonrast bircok 0©zel sermayeli bankanin azaldigi goriilmektedir. Dolayisiyla
denilebilir ki yasanan krizler, bircok 6zel bankanmn kapatilmasina sebep olmustur.

Kamusal bankalarin sayilarinin ise sozii edilen bu yillar boyunca istikrarini korudugu
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gozlenmektedir. Yabanci sermayeli bankalar ise 2003’e¢ kadar azalis gostererek,

2005’ten sonra yavas yavas artma egilimini geri kazanmaistir.
3.6. 2008 KURESEL FINANSAL KRiZI

2007 yii Temmuz aymda ABD’de “Sub-prime Mortgage” kredilerinin geri
doniisiinde yasanan sorunlarla ilk sinyallerini veren, daha sonra 2008 yilinin Eyliil
ayinda Lehman Brothers yatirim Bankasinin batmasi ile derinleserek diinyanin
bircok iilkesini etkileyen (Koyuncu, 2010: 73) ve hatta bulundugumuz donem
itibariyle sirasiyla Ingiltere ve Yunanistan da son olarak kiiresel krizden etkilenen

ulkeler arasindadir.

Diinyada bircok iilkede uygulanan ve Mortgage olarak bilinen konut
finansman sistemine iligkin tasar1 Tirkiye’de ise 21 Subat 2007°de, Tiirkiye Biiyiik
Millet Meclisi (TBMM) Genel Kurulu’ nda kabul edilerek yasalagmistir (Turan,
2009: 164).

Kiiresellesen bu finansal kriz gegmiste yasanan finansal krizlerle pek c¢ok
ortak dzellik tasimaktadir. Onceki krizlerin pek ¢ogunda oldugu gibi ii¢ yikic1 faktdre
sahiptir. Bunlarin ilki, finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi, ikincisi varlik fiyati
balonu, {g¢iinclisii ise finansal kurumlarm bilangolarinda bozulma seklinde ifade
edilebilir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 382). Ozellikle 1929 Krizi ile benzerlikler
gosteren 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, bu krizden bazi yonleriyle de ayrilmaktadir.

Buna gore:

= 1929 Krizi, 1929 yili Ekim ayinda ABD’de baglayan borsa krizi tiim
diinyaya yayilarak reel sektor lizerinde de olumsuz etki yapmuistir.
2008 krizi ise, 2008 yilinda ABD’deki Mortgage kredilerinden
kaynaklanmig ve tiirev piyasalarin biiyiimesi fakat yeterince

diizenleme yapilmamasi yliziinden diinyay1 etkilemistir.

* 1929°daki krizde ABD’de faiz oranlar1 artarken bu Ingiltere ve
Almanya’yr da etkilemistir. 2008 krizinde tiim {iilke merkez

bankalar1 piyasalari likidite etmis ve faiz oranlarmni diistirmiislerdir.
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= 1929 krizinde borsa endeksi bir yi1lda%47 deger kaybederken, 2008
krizinde borsa endeksi, 9 Ekim 2007’deki diizeyinden 27 Ekim
2008’e kadar %42 deger kaybetmistir.

= 1929 krizinde batan banka sayis1 5000’1 bulurken, 2008 krizinde
batan banka sayis1 20’dir (Akimn, Ece, 2009: 159).

Finansal piyasalarda yasanan domino etkisi ile tiim diinyay: etkisi altina alan
kiiresel kriz {ilkemizin de icinde bulundugu GOU”’ lerin finans sektoriinden ziyade
reel sektorii olumsuz yonde etkilemis ve bu iilkelerde ekonomik biiyiimede goriilen

disiisleri yiiksek issizlik oranlar1 takip etmistir (Koyuncu, 2010: 73 ).

Yasanan krizin ardindan, krizden etkilenen devletler s6z konusu durum
hakkinda bir dizi 6nlemler alma yoluna gitmislerdir. Bu nedenle, devletler aktif bir
sekilde ekonomiye miidahale etmis, geleneksel ve geleneksel olmayan araclari
devreye sokarak krizin olumsuz etkisini en aza indirebilme gayreti iginde

olmuslaridir (Civriz, 2010: 171).

Ancak, devletler belli bash politika ¢abalar1 hakkinda mutabakata varmadan
once krizin olumsuz etkilerinden kurtulabilmek i¢in birbirinden farkli ¢6ziim
onerileri ileri siiriilmiistiir. Bocutoglu ve Ekinci (2009)’ye gore, kimi iilkelerin
krizden ¢ikis yolu olarak gordiigii ihracat onciiliigiinde ekonomik iyilesme secenegi,
tim diinyanin ekonomik yavaslama yasadigi boyle bir donemde ¢oziim olmamustir.
Nitekim bir¢cok iilkenin hem ihracat hem de ithalat miktarlar1 ciddi diisiisler
kaydetmistir. Diger bir ¢6ziim yolu olan para politikasi ise, finansal krizlerin dogal
yapist geregi parasal aktarim mekanizmasinin zayiflamasi ile birlikte kisa donemde
beklenen etkiyi gostermekten uzak kalmistir. Krize ¢oziimiin diger bir cephesi olan
finansal sistemin yeniden diizenlenmesi ise, bir¢oklarina gore ancak uzun vadeli bir
planin parcasi olabilecektir. Boyle bir ortamda, maliye politikasi, kisa donemde
diisen toplam talebi siiratle canlandiracak en Onemli politika segenegi olarak
goriilmeye baslanmustir. Ornegin, ABD yiiksek kredi faiz ddemeleri ve diisen konut
fiyatlar1 ve satiglarmmi dengelemek ve toplam talebi artirmak amaciyla yetersiz
gordiigii para politikas1 yerine bir mali canlandirma paketini yasalastirmis ve maliye

politikasini ¢are olarak gérmek zorunda kalmiglaridir (Batirel, 2008: 2) .
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Yeldan’in 2008 yilindaki “Avrupa’da Bir Hayalet Dolasiyor” baslikli
yazisinda yer vermis oldugu su satirlarda, krizden ¢ikis silirecinde ni¢cin maliye
politikasina da ihtiya¢ duyuldugunu cevaplar niteliktedir:

“Ideolojilerin sonuna gelindigi ve piyasa serbestisinin tiim sorunlara care
veren, bir uygarlik projesi olduguna dair ezberletilmis kaliplar artik

bozulmus durumdadir. Kapitalizmin sadece piyasalar1 degil, ayn1 zamanda
ideolojisiyle birlikte bizzat kendisi sorgulanir hale gelmistir”.

4. KURESEL EKONOMIK KRiZiN NEDENLERI

Yasanan kiiresel kriz her ne kadar 2007 yilinda ortaya ¢ikmig gibi goriinse de
aslinda daha onceki donemlerde bas gosteren birtakim olumsuzluklar bu kriz i¢in

birtakim sinyaller vermistir denilebilir.

ABD ekonomisi 1994- 2000 yillarinda tarihindeki en hizli biiyiime
donemlerinden birini yasamistir. Bu donemde biiyiime, verimlilik ve teknolojik
gelisme (internet ve iletisim teknolojileri) tizerine kurulu bir {iretim yapisina dayali
iken harcamalar agirlikli olarak tiiketim harcamalar1 {izerinde olusmustur. ABD
ekonomisinde dis ticaret a¢ig1 bu donemde kroniklesen bir nitelik kazanirken, diger
yandan ekonomide kaydedilen yiiksek biiylime oranlar1 sayesinde artan vergi
gelirleri, ekonominin biitge fazlasi vermesine neden olmustur. Dis acik bir anlamda
biitce dengesinde verilen fazla ile dengelenmis, verilen biitce fazlasi faizlerin
diismesini saglarken diisiik faiz oranlar1 hem biiyiime hizini olumlu yonde etkilemis
hem de menkul kiymet borsalarinin rekordan rekora kogmasini saglamistir. Tiim bu
basarili yiikselisin ardindan 2000 yilinin baslarinda fazlaca sisen NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated Quotations) balonunun patlamasiyla
sona ermistir. Iktisadi konjonktiir teorilerinin de &ngdriileri cercevesinde hizla
yiikselis yasanan bu donemin ardindan, 11 Eyliil olaylar1 ve Cok Uluslu Sirket
(CUS)’ ler ile ilgili Sakandalar- Enron Skandali’nin katkisiyla ABD ekonomisi 2001

sonunda bir ekonomik durgunluk siirecine girmistir (Koyuncu, 2010: 74 ).

Ekonomik durgunlugu gidermek iizere yapilan ilk degisiklik vergi oranlarmin
disiiriilmesi olup, vergi oranlarinda yapilan indirimler, ABD ekonomisinde verilen
dis ticaret agiklarmin yani sira biitgede de agik verilmesine neden olmustur. Ustelik
11 Eylill sonrasinda hizla artis gdsteren askeri harcamalar biitce agiklarinin daha da

genislemesine yol agmistir. ABD ekonomisini durgunluktan kurtarmak amaciyla
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vergi oranlarini diislirmenin yam1 swa, ekonomiyi kredi kanalin1 kullanarak
canlandirmak amaciyla ABD’ de yillardir uygulanan konut kredisi (Mortgage)
sistemi daha alt gelir gruplarma yonelik olarak uygulanmaya baglanmistir (Koyuncu,

2010: 74 ).

Kisa vadede ekonomi iizerinde olumlu bir hava yaratan bu uygulamalar daha
sonra basta ABD ekonomisi olmak iizere diger diinya iilkelerinde de belli basl
yaralar agmistir. Bu olumsuzluklarin olusmasinda hi¢ kuskusuz ki sub-prime denilen
esik alt1 gelir gruplarina yonelik olarak uygulanan kredileri faizlerinin ¢ok asagi
seviyelere indirilmesi ve diisiik seviyedeki bu oranin birkac¢ yil stirdiiriilmesi bir
anlamda kapitalizmin kirilganligin1 ortaya koymustur. Zira kriz ardindan alinan
onlemler icinde para politikasmnin yaninda maliye politikasinin da uygulanmasi
dikkat ¢ekicidir. Sagbas (2009)’m yer verdigi, G20 toplantis1 kapanis bildirgesinde
yer alan su ifade bu goriisiimiizle paralellik arz etmektedir:

“Fiyat istikrar1 ile uyumlu bir ekonomik biiylimeyi, istikrarl ve siirdiiriilebilir

bir bigimde tesvik etmek amaciyla maliye ve para politikast gibi araglar da

dahil olmak iizere her iilkenin kendi ihtiyaglar1 ve mevcut poltika araclari

cergevesinde gereken tiim oOnlemleri almasi konusuna kararliligimiz teyit
ederiz.”

Mortgage kredileri olarak adlandirilan krediler incelenecek olursa bu sistem,
ipotek karsiligit menkul kiymetlestirilmis kredileri ifade eden bir sistemdir. Genis
anlamda, uzun vadede, aylik taksitler halinde 6denmek iizere bir gayrimenkuliin satin
almmasinit ve bor¢ sona erene kadar gayrimenkuliin miilkiyetinin finansman
kurumunda, kullaniminin ise satin alan kiside kalmasmi saglayan bir kredi sistemini
ifade etmektedir. Sistemde kredi verenler, kredi konusu olan konuta ipotek tesis
ederek kullandirilan krediyi teminat altina almakta ve uygun kosullarla temin
ettikleri fonlar1 uzun vadeli kredi olarak tiiketicilere kullandirmaktadirlar. Tiiketiciler
acisindan en dnemli faydasi, diisiik faiz ve kiigiik tutarli, uzun vadeye yayilan kredi
taksitlerinin, fiziki ve sosyal ihtiyag¢larini sikintiya diismeden karsilanabilmesidir. Bu
sayede tiiketici tasarruf dongiisiine girmemekte, dnce konutuna kavugmakta ve daha

sonra yapacagi tasarruflar ile kredilerini geri 6deyebilmektedir (Kabatas, 2007: 189).

Iste bu nedenledir ki bireyler, kredili olarak satin aldiklar1 gayrimenkulleri
satma yoluna giderek kredi 6demelerinde bulunmuslardir. Ancak, zamanla bireylerin

bu satimlar1 kredi bor¢larim1 6deme amaclar1 disma cikarak yerini kar elde etme
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istegine birakmistir. Bununla beraber, ekonomiyi canlandirmak {izere uygulanmaya
konulan genisletici politikalar tiikketim harcamalarinda da asir1 artiglara yol agmistir.
Zaman ic¢inde enflasyonist baskilarin kagmilmaz oldugu bir yapiya biiriinen ekonomi
icin yine FED devreye girmis; ancak bu sefer aldig1 kararlar dncekiler gibi bireyler

nazarmda olumlu bir durum meydana getirmemistir.

FED’in 2004 yili ortalarinda %1 olan faiz oranlarini kisa bir zamanda %5,
25’e kadar yiikseltmesi ev fiyatlarindaki yiikselmeyi de durdurmustur. Ayarlanabilir
Mortgage faiz oranlarinin yukariya dogru yiikselmeye baslamasi, tiiketicilerin
kullanilabilir gelirini azalttig1 gibi, 2006 yili baslarinda 6zellikle esik alt1 grubunda
bor¢ geri 6dememe sorunu baslamistir (Vardareri, Dursun, 2009: 11). Verilen
kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintis1 i¢ine girmisler ve finansal
piyasalarda olusan giivensizlik sonucu bankalarin birbirlerine bor¢ verme konusunda
cekingen davranmalari, likidite sorununu dogurarak mali sistemin durmasina yol

acmistir (Susam, Bakkal, 2008: 74).

2008 yili Agustos ve Eyliil aylarinda gelismis iilkelerin merkez bankalari,
finansal piyasalardaki gerginligi azaltmak amaciyla piyasalara esgiidiimlii olarak
yiikli miktarlarda likidite saglamiglardir. Alman Onlemlere ragmen s6z konusu
endiselerin giderilememesi sonucu, 7 Eyliil 2008’de Fannie Mae ve Freddie Mac’ in
yonetimini Federal Emlak Finansmani Otoritesinin devralmasiyla finansal kriz yeni
bir boyuta ulasmistir. 15 Eyliil 2008’de finansal kuruluslardan Lehman Brothers
sirketi iflasmi agiklamig, 16 Eyliil 2008 tarihinde AIG (American International
Group) adli en biiyiik sigorta sirketinin hisse senetleri %60 deger kaybetmis ve Fed
tarafindan yiiksek miktarda mali destek saglanmistir. FED’ in sagladigi likidite
imkanlarindan diger biiyiik yatirim sirketlerinin de yararlanma istekleri risk
algilamasini artirmis ve diinya genelinde bankalar arasi para piyasalar1 kilitlenerek
fonlama maliyetleri ylikselmistir. Kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki
baglantilar nedeniyle ABD Mortgage piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite
krizine doniisen bu problem ABD bankalarinin bor¢ verme riskini yabanci bankalara
aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak ilizere tiim diinyaya yayilmistir (Susam,

Bakkal, 2008: 74-75).
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Etkileri ve kapsami agisindan, 1929 Biiyiik Buhran’indan sonraki en biiyiik

kriz olarak nitelendirilen kiiresel ekonomik krizin nedenleri su sekilde 6zetlenebilir

(Anbar, Senol, 2010: 173):

Arz fazlasma sahip GUO ’ler ile tiiketim odakli GU’ler arasindaki
global dengesizlikler,

Artan emtia fiyatlarma bagli olarak likiditenin artmasi ve yeni

yatirim alanlar1 aranmasi,
Hane halkinin az tasarruf edip, asir1 bor¢lanmasi,

Reel sektor ile finans sektorii arasindaki dengesizlik. Finansal
piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin ve

islem hacimlerinin, reel yatirimlardan iki- ii¢ kat daha fazla olmasi.

Enflasyona asir1 odaklanan, buna karsin finansal istikrara yeterli

seviyede odaklanmayan parasal politikalar.

Merkez bankalarinin olusan balonlar1 patlatmayacagimna iliskin acik

ifadeleri,

Bati tilkelerinde faizlerin uzun siire ¢ok diisiik seviyelerde tutulmasi,
bunun, riski goz ard1 ederek asir1 kaldiract ve yiiksek getiriyi tesvik

etmesi.

2003- 2006 yillar1 arasindaki enflasyonsuz ve istikrarli biiyiime

doneminin risklerin yeterince degerlendirilmemesine yol agmasi.

Kredi alan ile verenlerin ve yatirim bankalarinin, yatirimeilarin asiri
hirs1 ve aggozIiligu.
Sirket yoneticilerinin basarisizligi,

Finansal kurumlarda, yOneticilerin, asir1 risk almayir 6zendiren ve
orta- uzun vadeli riskleri yerine kisa vadeli getirilere odaklanmay1

saglayan tesvik ve 6diil sistemleri.

Menkul kiymet fiyatlarinin arttigi(balon) donemlerinde, finansal
kurumlarin sermayesini artiran ve fiyatlar diismeye basladiginda

(balon patladiginda) sermayelerini azaltan degerleme uygulamalari.
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Risk modellerine duyulan asir1 giiven.

Varlik fiyatlarmin arttigi donem boyunca, yiiksek riskli tiiketicilere
verilen konut kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin  tasidigi  risklerin  degerlendirilmesinde  kredi
derecelendirme kurumlarmin, sigorta sirketlerinin, aracilarin ve

yatirimeilarm yaptiklar: hatalar.

Konut kredisi veren finansal kurumlar, menkul kiymetlestirme
aracilifiyla kredileri bilangolarindan c¢ikardiklari, dolayisiyla riski

aktardiklar1 i¢in, kredi analizine gerekli 6nemi vermemeleri.

Diizenleyici kurumlarin, finansal sistemdeki kaldiracin artmasina yol
acan finansal enstriimanlarin kullanimma iliskin gerekli 6nlemleri

almamalari.

1929 Buhranindan sonra, finansal sistemi korumak ve stabilize
etmek icin ticari bankalarin yatirim bankacilig1 faaliyetlerinde
bulunmalarim1 yasaklayan kisitlamalarm, 1980’11 yillardan sonra
yapilan diizenlemelerle zaman i¢inde kaldirilmasi, ticari bankalarin

yatirim bankacilig1 faaliyetlerinin artmasi.

Krizin ilk asamalarinda, merkez bankalarmin ve hiikiimetlerin, kriz
boyutlarint ve sonuclarint tam degerlendirememeleri ve yeterli

Onlem almamalar1.

5. KURESEL KRiZ KARSISINDA ALINAN ONLEMLER

Finansal krizin Oncelikle etkiledigi finansal piyasalara yonelik Onlemler

sonrasinda, firmalara ve bireylere yonelik c¢esitli Onlemler de uygulamaya

konulmustur. Uygulamaya konan bu mali destek paketleri ana hatlariyla tice

ayrilmaktadir (Civriz, 2010: 175):

Firmalara doniik mali yardimlar: sirketlerde vergi indirimleri ya da
siibvansiyonlar yoluyla yapilan yardimlardan olusmaktadir.
Ozellikle ihracat¢1 sektdrlere ve Kiiciik ve Orta Olgekli Isletme
(KOBI)’ lere yonelik olarak s6z konusu tedbirler ABD, Hindistan,
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Kanada, Almanya, Fransa ve Tiirkiye gibi {lilkelerde yliriirlige

sokulmustur.

* Alt yap1 yatirimlarmna yapilan harcamalar: Ulkeler kriz siirecinde,
diisen i¢ talebi canlandirmak icin mevcut alt yapr yatirimlarini
artrmakta ya da ileride yapmay1 planladiklari yatirimlari One
cekmektedirler. Ozellikle Cin ve Fransa, mali genisleme planlarinda

biitcenin 6nemli bir kismini alt yap1 yatirimlarma ayirmustir.

= Tiketicilere yonelik mali yardimlar: Bir¢ok iilke tiiketicilere vergi
indirimleri ya da sosyal giivenlik programlar1 yoluyla yardim etmeyi
planlamistir.  Vergi indirimleri, ABD, Kanada, Fransa’da
uygulandigr sekilde dogrudan gelir vergisi indirimi yoluyla
olabildigi gibi, Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’nin de uyguladigi
belli bazi iriinleri (otomotiv, elektrik, gida maddeleri, vb.) satis
vergilerinin indirilmesi seklinde de yapilabilmektedir. Ayrica krizin
yarattig1 sosyal sorunlari azaltabilmek i¢in bircok iilke, sosyal
glivenlik imkanlarmi genisletmis ve yoksul kesimlere daha fazla

kaynak transfer etmeye baslamistir.

Krizden en ¢ok etkilenen basta ABD ve Ingiltere olmak iizere birgok iilke
ozellikle vergi alaninda iilke temelli dnlemlere gitmislerdir. Ornegin ABD, g¢esitli
OTV (Ozel Tiiketim Vergisi) oranlarmnda indirimler ile GV (Gelir Vergisi)’® de
indirimlere veya mevcut bulunan indirim tutarlarinin  artirilmas:  yoluna
basvurmustur. Yine KV (Kurumlar Vergisi)’ de de ¢esitli indirimlere gitmis veya bu
indirim tutarlar1 artirilmis ve cesitli istisna ve muafiyetler getirilmis, zararlarin
gelecege doniik mahsup stireleri uzatilmistir (Bulut, Caliskan, 2009: 33-34). Ayrica
ABD’de, 2008 yilinda ytiriirliige konulan amortisman uygulamasmin 2009 yilinda da
uygulanmasi kararlastirilmistir. Bu uygulamaya gore, isletmeye alinan ve mevzuatta
belirlenen 6zellikleri tasiyan demirbaglarin ilk y1l %50°si amortismana tabi tutularak

kurum kazancindan indirilebilmektedir (Ozpehriz, 2009: 145).

Ingiltere’de ise, 6zellikle krizden en ¢ok etkilenen orta ve alt gelir grubunu
hedefleyen gelir vergisi indirimi ile en diisiik vergi dilimindeki miikelleflere yillik

145 sterlin destek saglanmis, 6te yandan %17,5 olan genel KDV (Katma Deger
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Vergisi) oran1 1 Aralik 2008’den itibaren gecerli olmak iizere gegici olarak %15°e
indirilmistir (Kog, 2009: 125).

Tim bu 6nlemlerin yaninda Civriz (2010)’a gore, gelismis iilkeler, derinlesen
kriz karsisinda Oncelikle piyasalara likidite destegi saglamislar, ardindan ek olarak
kapsamli tedbirlere yonelmislerdir. Devam eden siirecte, banka borglarina kismi ya
da tam garantiler verilmis, sermaye enjeksiyonlar1 saglanmis, likit olmayan varliklar
dogrudan veya dolayli sekilde alinmis ve kamulastirma islemlerine bagvurulmustur.
Ayrica krizin kiiresel korumacilik egiliminin artirilmasi ve krizle miicadelede kiiresel
entegrasyonu saglamak i¢in kiiresel isbirligi artirilmig ve yeni kanallar
gelistirilmistir.

Sonug olarak, 6nemli sayida ¢oziim paketi sunulsa da, ¢oziim Onerileri su {i¢

kategoride toplanmustir (Uziimcii, Dikkaya, Ozyakisir, 2010: 11):

= Keynes’in imdada cagrilmasi, yani efektif talebi artrmay1

hedefleyen genisletici maliye politikalarmin uygulanmasi,
= Daralan tiiketimi canlandirmak i¢in tiiketime 6vgii yapilmasi,

= Para dagitilmasi, yani kriz sirasinda likiditeye sikisan finans ve reel
kesime likidite saglamaya doniik genisletici para politikasi

uygulanmast.
6. KURESEL KRiZiN DUNYA EKONOMISINE ETKIiLERI

Agustos 2007 oncesi diinya ekonomisinin en goze ¢arpan ogelerinden biri
cari agiklar ve fazlalar konusundaki dengesizlikler olmustur. Ozellikle, 2003 yilindan
itibaren kiiresel ekonomi yogun bir genisleme konjonktiiriine girmistir. Bunun
ardinda yatan temel unsur olarak finansal piyasalarda yasanan asir1 siskinlik oldugu
konusunda fikir birligi olusmustur. Krizin etkilerinin goriilmeye basladigi 2007 ye
kadar olan donemde ylikselen piyasa ekonomileri, daha Once tecriibe edilmemis
diizeyde yliksek oranlarda biliyiime firsati bulmuslardir. Yiiksek hizla biiyiiyen
iilkelerin enerji ve petrol talepleri artmis ve bunun sonucu olarak bu iiriinlerin
fiyatlarinda biiyiik artislar gdzlenmistir. Ozellikle ham petrol fiyatlar1 varil basmna
2003 yilinda 25, 2005°de 60 ve 2008 itibariyle ise 60 dolar seviyesine ulagmistir.

Dogal olarak da, uluslar aras1 piyasalarda likidite fazlasi meydana gelmis, ABD basta
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olmak {izere bircok iilkeye sermaye akimma kolaylik saglanmistir. Yiiksek
miktarlarda likidite ayrica, bircok {ilkede wvarlk fiyatlarinda biiyiik artislar
dogurmustur (Gedikli, 2009: 187—-188).

Kriz Oncesi, cari acik ile ilgili ABD ekonomisinin tasidigi riskler icin
herhangi bir tedbir ve gerekli politika dnlemleri alinmamistir. Krizin ilk sinyallerini
verdigi 2007 bahar-yaz doneminde ABD ekonomisi, bu koétiimser tahminleri
dogrularcasina ¢ok yiiksek cari agik vermis, cari fazlalar ise petrol ihra¢ eden iilkeler
ve Asya iilkelerinde yogunlasmistir. Boyle bir tablonun ¢ok a¢ik sonucu, cari fazla
veren lilkelerden ABD ekonomisine cari ac¢igin finansmanina yonelik sermaye

akimlarinin gerekliligi olmustur (Gedikli, 2009: 188).

Gelismis tilkelerden kaynaklanan finansal krizle beraber bankacilik
sektoriinde yasanan olumsuz gelismeler finansal sistemde konsolidasyonlara yol
actig1 gibi ABD’de yatrim bankaciligt modelinin de sonu olmustur. Avrupa
bankacilik sistemi de Ekim 2008’den itibaren krizden ciddi sekilde etkilenmeye
baslamig, biiyiik birtakim uluslar arasi Avrupa bankalarinin hiikiimetler tarafindan
kurtarilmasi1 gerekmistir. Bu asamada, hiikiimetler mevduat i¢in garanti ve sigorta
gelistirerek mali piyasalarda istikrar saglanmaya calismigtir. Merkez Bankalar1 da
dogrudan sermaye enjekte ederek bankalarin bilangolarmi desteklemis ve
bankalardan varlik satin alarak bazi sikintili varliklar1 ortadan kaldwmistir (Akin,

Ece, 2009: 157).

ABD’de yasanan krizin piyasalarda yarattig1 istikrarsizlik, batan bankalarla
gelen 1ssizlik ve kredi piyasasmnin daralmasi diinyay: etkilemistir. Kiiresel daralma,
bircok iilkede biiylimenin diismesi ve igsizligin artmasi olarak kendini gostermistir

(Gedikli, 2009: 191).

Finansal kriz, finansal sistemin basarisizligindan ileri gelmis ve biiyiik ¢aplt
parasal kayiplara yol agmistir. Bunun bir sonucu olarak firmalar projelerini iptal edip
is¢1 ¢cikarmiglardir. Bu donemde sermaye piyasasinda 6zel tasarruflar azalmis ve is
glivencesinin diismesiyle birlikte kamunun mal ve hizmet sunumunda azalma
meydana gelmistir. Bu durum reel ekonomik krize, beraberinde tiikketimin ve

iiretimin azalisina neden olmustur. isletmeler iflasa siiriiklenmis, milli gelir ve buna
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bagl olarak vergi gelirleri azalmistir. Issizlik, fakirlik ve buna benzer sorunlar ortaya

cikmistir (Glingor, 2010: 172).

Kiiresel ekonomik krizin reel sektor lizerindeki etkilerinin iyice hissedildigi
2008 yilinda, ozellikle 2008 yilmin ikinci yarisinda, dogrudan yabanci yatirim da
azalmaya baglamistir. Kriz, dogrudan yabanci sermaye akimlarini baslica su ¢

yoldan etkilemistir (Karabiyik, Anbar, 2010: 48):

* Yatirimlar1 finanse etmek i¢in gereksinim duyulan fonlara erisimin

zorlagsmasi ve fon maliyetlerinin artmasi,
= Beklentilerin kotiilesmesi ve belirsizligin artmasi,
= Riskten kagma egiliminin artmasidir.

Kiiresel krize ait en carpic1 veriler hi¢ kuskusuz ABD’ye aittir. Issizlik oran
%35,7’den %6,12¢ yiikselen ABD’de, Ocak 2008’den itibaren 605.000 kisi isten
cikarilmig, sadece Agustos 2008’de 91.000 aile evini kaybetmistir. Nisan 2009°da
Amerikan isgiicii piyasalar1 120.000 kisiye yeni istthdam saglanabilecegi beklentisi
icindeyken, Mayis 2009°da issizlik oran1 %9,4 yiikselmis, Amerikan ekonomisinde
Mayis 2009 itibariyle 437.000 kisi issiz kalmistir (Gedikli, 2009: 191).

Diger bazi1 iilke ve bolgelerde issizlik orami Ocak 2010 itibariyle su
sekildedir: Fransa %10.1, Kanada %8.3, Almanya %7.6, Italya %8.7, Japonya %5.0,
Ingiltere Kasim 2009°da %7.9 ve ABD’de %9.8’dir. Euro Bolgesi, %9.9 ile bas1
¢ekerken, AB’nin biitiinlinde bu oran 9.6’dwr. G-7 iilkeleri ortalamasi ise % 8.2 iken,
bu ortalama OECD iilkeleri agisindan % 8.8 olarak gerceklesmistir. Bu iilkelerde
dikkat ¢ekici ekonomik kiigiilmeler de yasanmustir. Ornegin, 2009°un ilk ¢eyreginde
GSMH bir dnceki donemle karsilastirildiginda Almanya’da %-3.8, Italya’da %-2.4,
Ingiltere’de %-1.9 ve Fransa’da %-1.2 diizeyinde kii¢iilmiistiir (Giingor, 2010: 173).

Ekonomik kriz yatirimlar1 ve ihracati da etkilemektedir. Zira talep daralmasi
yasanmaktadir. Kriz sadece talebi etkilememekte, fiyatlar1 da asagiya ¢ekmektedir.
Ornegin 145 dolara kadar yiikselen ham petrol kriz doneminde 40 dolara kadar
digmiistiir. Benzer durum diger hammaddeler i¢in de gegerlidir. Ekonomik
durgunluk ve yiikselen issizlik Oncelikle ihracata konu olan tiretim mali talebini

etkilemekte bunun da ihracati, dolayisiyla ihracata konu olan mallarin {iretimini

58



azaltmas1 kaginilmaz olarak isgiicii piyasasmi etkilemektedir. Oyle ki krizin 2008
yilinda ihracata etkisi ABD’de %1.4, Euro bolgesinde %]1.2, Japonya’da %0.5,
Cin’de %9.7, Singapur’da ise %?2.7 iken; 2009 yilinda ise ABD’de %-1.6, Euro
bolgesi %-2.0, Japonya’da %-2,6, Cin’de %6.7 ve Singapur’da %-5.0 seklindedir
(Glingor, 2010: 173).

Benk ve Cetin (2010)’e gore, kiiresel kriz, iilkelerin GSYIH’ larmn1 olumsuz
bicimde etkileyerek, vergi gelirlerinin de 6nemli diizeyde diigmesine neden olmustur.
2008 yilinda itibaren bircok iilkede kamu gelirlerinde azalis gozlenmistir. Bu
donemden itibaren iilkelerin GSYIH’lar1 ortalama %0,8 oraninda bir azalis
gostermistir. GSYIH daki bu azahs dzellikle GOU’lerin vergi gelirlerinde ortalama

%4 oraninda bir diismeye neden olmustur.

Vergi gelirlerinde meydana gelen bu diisiisiin iki sebebinden ilki, kiiresel kriz
ile birlikte uluslar arasi ticaret hacminin daralmasi ve buna bagh olarak sermaye,
tilketim ve dis ticaret gibi unsurlardan elde edilen vergi gelirlerinin de Onemli
diizeyde azalmasidir. Ekonomik kosullarin kotiilesmesi ve dis ticaret hacmindeki
daralma nedeniyle, dis ticaretten alinan vergi gelirlerinde bir azalma meydana
gelirken, mal ve hizmet fiyatlarinin diismesi, tiiketim vergisi gelirlerinde azalmaya
neden olmaktadir. Ayrica, istthdamdaki daralma da kaynakta kesilen vergileri
azaltmaktadir. Ulke ekonomilerinin durgunluga girmesi nedeniyle kar hacminde ve
iiretim miktarmda dolayisiyla da GSMH’deki kiigiilme, vergilendirilebilir kapasitede
daralmaya yol agmaktadir. Vergi gelirlerinde meydana gelen hizli diisiisiin bir diger
sebebi de, krizin etkilerini azaltmaya yonelik olarak alman vergisel tedbirlerden
kaynaklanmaktadir. Ekonomideki daralmanm Oniline ge¢mek ve toplam talebi
artrmak i¢in bir¢cok {iilkenin vergi indirim ve muafiyetlerine gitmesi de vergi

gelirlerini olumsuz etkilemektedir (Benk, Cetin: 105).
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Tablo 4. Diinya Ekonomisi Biiyiime Rakamlar: (%)

2008 2009 2010T 2011T

Diinya Ekonomisi 2,6 -1,0 4,6 4,2
Gelismis Ulkeler - - - -
ABD 0,0 -2,6 2,7 2,2
Japonya -1,2 -5,2 3,7 1,7
Euro Bolgesi 0,3 4,1 1,7 1,7
AB-27 - - - -
Almanya 0,7 -4,7 3,5 2,5
Fransa 0,1 -2,5 1,6 1,6
Ingiltere -0,1 -5,0 1,8 1,7
Gelismekte  Olan - - - -
Ulkeler

Cin 9,6 9,1 10,5 9,7
Hindistan 5,1 7,7 9,1 8,2
Rusya 5,2 -7,9 3,7 4,2
Brezilya 5,1 -0,2 7,5 43
Tiirkiye 0,5 -4,8 8,2 5,3

Kaynak: Maliye Bakanlig1, SGB, Diinya Ekonomisi Makroekonomik Gostergeler, (bt)

Yukarida yer alan Tablo 4’te, Maliye Bakanligi, Strateji Gelistirme
Baskanligi’'ndan elde edilen bilgilere ve OECD’nin hazirladig1 gostergelere gore,
diinya ekonomisi, ABD, Japonya, Euro Bolgesi, Almanya, Fransa, Ingiltere ve
gelismekte olan tilkelere ait 2008, 2009 biiyiime rakamlar1 ve 2010 ile 2011°e ait

biiylime tahminlerine yer verilmistir.

Tablo 4’te, 2008’de yasanan krizin ardindan 2009 yilina gelindiginde, krizin
diinya ekonomisinin biiyiime rakamlari tizerinde daha ciddi bir sorun oldugu gercegi
gozler dniine serilmektedir. Ancak burada GU’ lere ve AB-27 iiyesi iilkelere nazaran
GOU’ lerden Cin ve Hindistan’m gittikge artan biiyiime rakamlar1 dikkat cekicidir.
Bunun ardinda sozii edilen iilkelerin uyguladiklar1 maliye politikalarinin 6nemi

yadsmamayacak kadar biiyiiktiir. Parasiz (2009)’a gore, Cin’deki bu biiyiime
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rakamlarinin arkasinda, finansal kosullarda Cin’in batidaki krizden cok fazla
etkilenmemesi yer almaktadir. Cin’in finans sistemi ekonomisi iizerinde nispeten
kii¢iik rol oynamaktadir. Cin ekonomisinde biitge ve cari hesap fazla vermeye de
devam etmektedir. Cin hane halki gelirlerinin %40°n1 da tasarruf etmektedir. Cin 2
trilyon dolar olan yabanci doviz rezervlerini 2008 yilinda 700 milyar dolar
artrrmistir. Cin ekonomisinin bat1 ekonomilerine gore goreli agirlhigi artmistir,

dolayisiyla Cin’in kiiresel etkisi de artmaktadir.

Ihracatin azalmas1 ekonomik aktiviteleri, bu da vergi gelirlerini azaltmaktadir.
Isletmeleri kurtarmak iizere devletlerin vergi ya da diger tesvik araglarmi kullanmasi
kamu harcamalarinda artisa neden olmaktadir. Bundan fiyatlar etkilenmekte,
ozellikle gida ve petrol {riinlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar kamu
miidahalelerine yol agmaktadir. Bu durum mali dengesizliklere neden olmakta ve
hiikiimet ve hiikiimet miidahaleleri normal zamanda olanin ¢ok 6tesine gegmektedir.
Bunun amaci krize kars1 6nlem ve sosyal olarak hassas olan gruplar1 korumaktir.
Kamu harcamalarinin gelirleri agmas1 ve ekonominin kisa vadeli olarak bu talebe
cevap vermemesi hem dis kayaklara ulasmay1 zorlastirmakta hem de rezervleri asag1
cekmektedir. Bu siirecte AB {ilkelerinde de biitce aciklar1 asir1 artis gostermektedir
(Glingor, 2010: 173).

Grafik 1. Ulkelere Gore Biitce Aciklary/GSYH
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Kaynak: Maliye Bakanligi, SGB, Diinya Ekonomisi Makroekonomik Gostergeler, (bt)
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Yukaridaki Grafik 1’e bakildiginda ABD, Almanya, Cin, Rusya iilkelerine ait
biitce aciklar/GSYH oranlar1 verilmistir. Buna gore, 2008 yilinda ABD %-6,3,
Almanya %0,1, Cin %0,9, Rusya %35,7°dir. Krizin kiiresellestigi bu donemde, eksi
degerler alan diger iilkelere gore, en dikkat c¢ekici ililke gelismekte olan iilkeler
arasindaki Rusya’dir. Ancak Rusya’nin bu durumu diger yillarda 2008 donemindeki

kadar 1yi olmayip sirasiyla, %-5,3, %-2,7 ve %-2,0’dr.

Krizin en 6nemli etkilerinden birisi AB iiyesi lilkelerin kamu maliyelerinde
ortaya c¢ikan kayda deger bozulmalardir. Krizle miicadele ¢ercevesinde ekonominin
canlandirilmas1 amaciyla alman tedbirler ve otomatik dengeleyiciler AB
ekonomisinin istikrara kavusmasinda kilit bir rol iistlenmistir. Bununla birlikte, s6z
konusu uygulamalarin bir sonucu olarak biit¢e aciklarinin yaninda kamu borglar1 da
artmistir (ABGS, Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanligi, 2010). OECD’de borg
yiikii son yirmi yilda %59°dan %79’a yiikselmistir. Bu yiikselisin 6nemli bir kism1
son birka¢ yila aittir. Bunun nedeni de ekonomik krizle miicadelede ytiriitiilen
canlandirma paketleridir. Bu oran Japonya gibi iilkelerde resesyondan Once
baslamistir ve bu iilkenin borcu GSMH’ nin %175’ine trmanmistir. Yine bu
donemde Finlandiya, Fransa ve Almanya gibi iilkelerde kamu borcunun neredeyse
ikiye katlandig1r goriilmektedir. Bu oran, Kore’de ise neredeyse dort kattir. Ayni
periyotta Danimarka, Yeni Zelanda ve irlanda’nin kamu borglarinda ise azalmalar

yasanmistir (Giingor, 2010: 178).

Maliye Bakanligi, Strateji Gelistirme Bagkanligimin Agustos 2011°de
“Kiiresel Ekonomik Gelismeler” baslikli hazirladigir rapor incelendiginde, krizin
yikic1 etkilerinin kriz donemine kiyasla daha az hissedildigi; ancak hala birtakim
kalintilarmm var oldugu da bir gercektir. Hazirlanan rapora gore, ABD’de federal
hiiklimetin bor¢lanma limitinin artirilmas1 ve biitge harcamalarinda kesintiye
gidilmesi Kongre’de kabul edilerek, hiikiimete iki yil icinde 2,4 trilyon dolar
bor¢lanma imkani saglamakta ve dntimiizdeki 10 y1l igcinde kamu harcamalarinda 2,1
trilyon dolar kesintiye gidilmesini de icermektedir. ABD’nin kredi notuna
bakildiginda ise, Standard&Poor’s kredi degerlendirme kurulusu, politik risk ve
biitce acgig1 gerekgeleriyle, tarihinde ilk kez ABD’nin AAA olan kredi derecesini
AA+ olarak diisiirmiistiir. ABD’nin notunun diismesi, basta Amerikan ekonomisi

olmak tizere kiiresel ekonomiye yonelik endiseleri daha da kamc¢ilamistir. Diinya
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borsalari, ABD’nin kredi notunun ardindan, G20 ve G7 goriismelerinin piyasada
giliveni saglayamayacagma yonelik endiselerle 11 aya yakin bir siirenin en diisiik
seviyelerine yaklagsmistir. Standard&Poor’s, Fannie Mae ve Freddie Mac’in yani1 sira
tarimsal kredi veren ABD Tarimsal Kredi Sistemi kurulusu, 32 banka ve kefalet
sandiklarinin ¢ikardigi ABD hiikiimeti destekli uzun vadeli tahvillerin ve ABD
finansal sisteminin ana arterleri olan menkul kiymet ve takas sirketleri ile Federal

Sigorta Mevduat Fonunun (FDIC) kredi notlar1 indirmistir.
7. KURESEL KRIZIN SONUCLARI

Kiiresel krizin gozle goriiliir ilk sonucu hi¢ kuskusuz ki emtia ya da konut
fiyatlarindaki diisiislerdir. Alantar (2008)’e gore, konut kredilerinin bir kisminin geri
donmemesi sonucu konut piyasasi kisir dongiiye girmis ve ABD’de 2007 yilinin

basindan itibaren konut fiyatlarinda 6nemli diisiisler yasanmistir.
Anbar ve Senol (2010)’a gore bunun yaninda;

» [ssizlik oranlarmin artmasi,

Risk istahiin azalmasi ve riskten kaginma egiliminin artmasi,
= Kamunun bor¢lanma ihtiyacinin artmasi,
= Enflasyonist etkinin ortaya ¢ikmasi

* Global gii¢ dengesinin GU’ lerden GOU ’lere dogru kaymast,
ozellikle Cin ve Hindistan gibi GOU ekonomilerin 6n plana

cikmalari.
= Kapitalizmin kendini yenilemesi

= Banka ve diger finansal kurumlara iliskin daha kati diizenlemeler
yapilmasi, risk degerleme ve risk yonetim tekniklerinin gézden

gecirilmesi
=  Yatirim ve tiikketim harcamalarinin azalmasi

= Tiketicilerin ve reel kesimin giliveninin azalmasi da krizin sonuglar1

arasinda gosterilebilir.
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Ayrica, Bocutoglu ve Ekinci (2010)’nin kiiresel kriz ile yaptiklar1 ¢alismanin

temel sonuglar1 da su sekildedir:

Kiiresel krizin temel nedeni, FED’ in diisiik faiz orani politikasidir.

Tirev araglar, krizin yayilmasmn da Onemli bir tastyici rol

oynamistir.

Agresif para ve maliye politikalar1 belirsizligi artirmakta, iyilesme

siiresini uzatmakta ve iyilesmenin kalitesini diigiirmektedir.

Krizden diistik faiz orani ile ¢ikilmaya caligilmasi, yeni bir istikrarsiz

genisleme ve ardindan ¢okiis donemi yaratabilme riskine sahiptir.

Makro ekonomik riski temsil eden uyaric1 bir gosterge olarak, genel
fiyat seviyelerinin degil; iist diizey mallarin fiyat degisimlerinin
nispi fiyat hareketlerinin ve getiri farklarmin alinmasi ve risk
modellerinde fiyat dalgalanmalar1 risk yaratan yapismnin da goz

Oniinde tutulmasi 6nem arz etmektedir.
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UCUNCU BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRiZIN TURK KAMU MALI

SISTEMINE ETKIiLERI

1. TURK KAMU MALI YAPISI

2003 yilinda kabul edilen Kamu Mali yonetimi ve Kontrol Kanunu’nun 4.

maddesine gore kamu maliyesi; gelirlerin toplanmasi, harcamalarin yapilmasi,

aciklarm finansmani, kamunun varlik ve borclar1 ile diger yilkiimliiliklerin

yonetimini kapsamaktadir.

Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu (KMYKK)’nda belirtilen kamu

maliyesinin temel ilkeleri ise su sekildedir:

Kamu mali yonetimi uyumlu bir biitiin olarak olusturulur ve
yiritiilir.
Kamu maliyesi, kamu gorevlilerinin hesap vermelerini saglayacak

sekilde uygulanir.

Maliye politikasi, makroekonomik ve sosyal hedefler ile uyumlu bir

sekilde olusturulur ve yiirttiiliir.

Kamu mali yonetimi Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisinin biitce hakkina
uygun sekilde yiiriitiiliir.

Kamu mali yonetimi mali disiplini saglar.

Kamu mali yonetimi ekonomik, mali ve sosyal etkinligi birlikte
saglayacak sekilde kamusal tercihlerin olusmasi i¢in gerekli ortami

yaratir.

Kamu idarelerinin mal ve hizmet iiretimi ile ihtiyaglarin
karsilanmasinda, ekonomik veya sosyal verimlilik ilkelerine uygun
olarak maliyet-fayda veya maliyet-etkinlik ile gerekli goriilen diger
ekonomik ve sosyal analizlerin yapilmasi esastir (KMKYK, Madde

5).

65



Tirk Kamu Maliyesi, 2003 yilinda kabul edilen Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu (KMYKK) ile yeni bir yapiya biirlinmistir. Kanunun
getirilmesindeki esas amag ise kamu mali yonetiminin hesap verebilir ve seffaf bir

yap1 olusturmasidir.

Kamu mali yonetimi, KMYK kanunu ile sil bagtan yenilenmis ve kamu mali
yonetiminde yeni bir sayfa agilmistir. Bu yeni donemde kamu mali yonetiminde,
yonetisim, saydamlik ve hesap verme sorumlulugu gibi kavramlar Oncelik
kazanmistrr. Kamu maliyesinin  yOnetiminde saydamliga ve hesap verme
sorumluluguna daha fazla Onem verilmesinin politikaci, biirokrat ve se¢men
arasindaki asimetrik bilgiyi azaltma yOniinde cok olumlu etkisi olacaktir (Sen,

Sagbas, Keskin, 2007: 201).

Ayrica devlet, KMYK Kanunu ile harcamalarin tiimiinii takip edebilecegi bir
sisteme kavusurken buna karsilik halk da devletin harcamalarmi farkl biit¢e tiirleri
adlar1 altinda takip edebilmektedir (MUSIAD, 2011). KMYK Kanunu ile biitce
tiirleri yenilenmis, konsolide biitge, katma biitge gibi biitce tiirleri bir anlamda tarihe
karismistir. Ayrica eskiden genel biitce disinda tutulan ve parafiskal gelir elde eden
kuruluslar olarak bilinen sosyal giivenlik kuruluslarinin biit¢eleri de bu kanunla genel
yonetim biit¢esi semsiyesi altina alinmig bulunmaktadir. KMYK Kanunu ile genel
yonetim biitgesi merkezi yonetim biitgesi, Sosyal Giivenlik Kurumu biit¢esi ve
mahalli idareler biitgesi olmak iizere ii¢ ana baslik altinda toplanmistir. Buna gore
merkezi yonetim biitcesi, genel biitce, 0zel biitce ve diizenleme ve denetleme
kurumlarmin biit¢elerinden miitesekkil iken; mahalli idarelerin biitgesi, il ozel
idareleri biitcesi, belediye biitcesi ve mahalli idare biitcelerinden meydana

gelmektedir (Sen, Sagbas, Keskin, 2007: 200).

KMYKK 4. maddesinde belirtilen kamu maliyesi tanim1 baglamimda Tiirk
Kamu Maliyesi, yapist itibari ile biit¢e igerisindeki “kamu harcamalar1”, “kamu
gelirler1”, “biitge dengesi” ile “bor¢lanma” olmak iizere s6zii edilen bu bagliklardan

olusmaktadir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin iilkemiz kamu maliyesine
etkilerini daha iyi inceleyebilmek i¢in mali yapiyi, sozii edilen basliklar halinde

incelemek calismamiz adina yararl olacaktir.
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1.1. DEVLET BUTCESI

Gergeklestirilmesi amaglanan faaliyetlerin  belirlenmesi  ve bunlarin
gerektirdigi giderlerin 6ngoriilmesi yaninda, finansmaninin nasil saglanacaginin
ortaya konulmasi geregi vardir. Konu kamusal agidan ele alindiginda; devletin
istlenmis oldugu mali, sosyal ve ekonomik fonksiyonlar ile bunlarin
gergeklestirilmesi ile ilgili politikalar ve uygulamalar 6nem kazanir ve bu dogrultuda
bir “biitge” olusturulmasi1 ve gereklerinin yerine getirilmesi s6z konusu olur

(Akdogan, 2006: 323).

KMYK Kanunu’nun 3. maddesine gore biitce, belirli bir donemdeki gelir ve
gider tahminleri ile bunlarin uygulanmasina iliskin hususlar1 gosteren ve usuliine
uygun olarak yiiriirliige konulan belge olarak tanimlanirken; Akdogan (2006) ¢ a gore
ise biitce, genel anlamda, belirli bir zaman siiresini kapsayan bir finansman planidir.
Hukuki tarafi ile devletin gelirlerini toplamasina izin, giderleri yapmasina yetki veren
bir kanun, mali acidan; devletin izlemeyi amacladig1 sosyo-ekonomik politikalarin
bir aynasi, planlama- programlama agisindan; gelir ve gider dngoriilerini yansitan bir
belge, isletme ve bireyler agisindan; devletin kendilerine olacak katkilar1 ya da

kendilerinin devlete saglayacagi katkilar1 dngdren bir nitelik tagimaktadir.

Fonksiyonel maliyenin baslica araci olan biit¢e; kamu harcamalarinin hangi
boyutta olacagini, gelir tahminini, gelir ve harcamalarm ayrintili dokiimiini
gostermek yaninda, yiirlitme organinin harcamalar ve gelirlerle ilgili karar ve

ongoriilerini bir mali y1l i¢in kapsayan yasal diizenlemedir (Akdogan, 2006: 324).

Kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerinin, biitce ile aralarinda siki bir iligki
vardir. Zira kamu harcamalarinin, kamu gelirlerini agmas1 durumunda biitgede agik
meydana gelirken, kamu gelirlerinin kamu harcamalarmi agmasi halinde ise biitcede
fazla meydana gelmektedir. Kamu gelirleri ile kamu harcama biiytikliikleri birbirine

yakin ise de bu sefer biitcede bir denklik durumu s6z konusu olacaktir.

Hi¢bir ekonomi, biinyesinde biitge acigmni barmdmrmak istememektedir.
Ciinkii biitce agiklarinin enflasyon, faiz oranlari, cari islemler agig1 gibi birgok temel
makroekonomik parametre iizerinde olumsuz etkileri s6z konusudur (Sagbas, 2011:

5). KMYK Kanunu’nun 6nemli araclarindan birisi biit¢e disiplinini saglamasidir. Bu
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baglamda biitce aciklarinin siirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir (Sen, Sagbas,

Keskin, 2007: 249).

KMYKK’ ndan 6nceki sistemde; biit¢ce yillik olarak hazirlanmaktaydi. Yillik
biitce anlayisi, ozellikle bir yildan fazla siiren kamu yatirimlarinin ve hizmetlerinin
yillik biitcelerde finansmanmin gosterilmesi sorunlarma yol agmaktaydi. Eski
sistemde yOnetimlerin uzun vadeli projeksiyon yapmalart miimkiin degildi. Ayrica
iktidar degisiklikleri oldugunda da biit¢e disiplininden sapmalar kacmnilmazdi. Ayni
zamanda Ozel kesimin orta vadede devletin mali davranislarina iliskin 6ngoriide

bulunmas1 miimkiin degildi (MUSIAD, 2011: 54).

Bunun disinda bir y1l i¢in hazirlanan biitgeler, kamusal politikalarm kapsamli
bir sekilde belirlenmesi, stratejik Onceliklerin bu cercevede siralanmasi ve bu
onceliklerin biit¢e araglar1 yoluyla uygulamaya dokiilmesinde yetersiz kalmakta idi.
Buna karsin, KMYK Kanunu, ii¢ yillik biit¢e uygulamalarini zorunlu hale getirmistir.
Buna orta vadeli yaklagim denmektedir. Orta vadeli yaklagimin biitge siirecinin
tyilestirilmesi acisindan getirdigi temel faydalardan birisi, bir yillik biit¢e sisteminin
getirdigi olumsuzluklarin oniine gececek bir isleyise, kapsama ve zaman boyutuna
sahip olmasidir. Ozetle orta vadeli harcama sistemi, ongdriilen biitce yili ile onu
takip eden iki veya daha fazla yili kapsadigi i¢in, gelecege yonelik saglikli
projeksiyon yapma imkanini arttirmakta ve harcamalar1 disiplin altina almaktadir. Bu
nedenlerle orta vadeli harcama sisteminin biit¢ge aciginin azaltilmasi konusunda

olumlu etkisi olacagi beklenir (Sagbas, 2011: 5-6).

Kamu harcamalar1 ile kamu gelirleri arasindaki fark olan biit¢e agigni takip
etmek icin iki temel gostergeden yaralanilir ki bunlar, biitce dengesi ve faiz dist
fazladir (Sagbas, 2011: 16). Faiz dis1 fazla, biitgenin toplam gelirleriyle biitceden
yapilan faiz 6demeleri yok sayildiginda geriye kalan harcamalar arasindaki farktir.
Kisaca toplam harcamalardan faiz harcamalar1 ¢ikarildigi zaman, gelirin gideri
karsilayip karsilamadigini géstermektedir (Aydmn, 2005). Diger bir tanimlamaya
gore ise faiz dis1 fazla, piyasa sartlar1 i¢inde bor¢larin siirdiirebilirligini garanti altina

almay1 amaglayan bir maliye politikas1 aracidir (Sen, Sagbas, Keskin, 2007: 250).
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1.1.1. Biitce Tiirleri

KMYK Kanunu’na gore, genel yonetim kapsamindaki idarelerin biitgeleri;

merkezi yonetim biitgesi, sosyal gilivenlik kurumlar1 biitceleri ve mahalli idareler

biitceleri olarak hazirlanmakta ve uygulanmaktadir. Kamu idarelerince bunlar disinda

herhangi bir ad altinda biit¢e olusturulamamaktadir.

1.1.1.1. Merkezi Y O6netim Biitcesi

Merkezi yonetim biitgesi, KMYK Kanunu'na ekli (I), (II) ve (III) sayili

cetvellerde yer alan kamu idarelerinin biitgelerinden olusmaktadir (Akdogan, 2006:

344-349).

Genel Biitce: Devlet tiizel kisiligine dahil olan ve (I) sayili cetvelde
yer alan kamu idarelerinin biit¢esidir. Bu cetvel kapsaminda, Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi, Cumhurbagkanligi, Bagbakanlik, yiiksek yargi

organlari, bazi komutanliklar ile baz1 miistesarliklar yer almaktadir.

Ozel Biitge: bir bakanliga bagli veya ilgili olarak belirli bir kamu
hizmetlerini yiirtitmek tizere kurulan, gelir tahsis edilen, bu gelirlerden
harcama yapma yetkisi verilen, kurulus ve ¢alisma esaslar1 6zel
kanunla diizenlenen ve KMYKK’ na ekli (II) sayili cetvelde yer alan
her bir kamu idaresinin biitcesidir. Ozel biitceli idareleri belirten bu
cetvel, iki gruptan olusmaktadir. Birinci grupta Yiiksek Ogrenim
Kurulu, tniversiteler ve ileri teknoloji enstitiileri yer almaktadir.
Cetvelin ikinci grubunda ise, Savunma Sanayi Miistesarligi, Atatiirk
Kiiltiir, Dil ve Tarih Yiiksek Kurumu ile Tiirkiye ve Orta-Dogu
Amme Idaresi Enstitiisii vb. diger o6zel biitceli idarelere yer

verilmistir.

Diizenleyici ve Denetleyici Kurum Biitgesi: {i¢ sayili cetvel,

diizenleyici ve denetleyici kurumlar1 kapsamakta olup, lst kurul ve
kurumlar1 kapsamaktadir. Ozel kanunlarla kurul, kurum veya iist kurul
seklinde teskilatlanan ve KMYKK’ na ekli (III) sayili cetvelde yer

alan s6z konusu kurumlara 6rnek olarak, Radyo ve Televizyon Ust
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Kurulu, Sermaye Piyasast Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu vb. verilebilir.
1.1.1.2. Sosyal Giivenlik Kurumu Biitgesi

Sosyal giivenlik hizmeti sunmak iizere, kanunla kurulan ve KMYKK"’ na ekli
(IV) sayili cetvelde yer alan her bir kamu idaresinin biit¢esidir (KMYKK, Madde
12). Bu cetvelde yer alan kurumlara, Sosyal Giivenlik Kurumu ve Tiirkiye IS

Kurumu Genel Miidiirliigii 6rnek olarak gosterilmektedir.
1.1.1.3. Mahalli Idareler Biitcesi

Mahalli idare kapsamindaki kamu idarelerinin biit¢esidir. Bu idareler,
yetkileri belirli bir cografi alan ve hizmetlerle sinirli olarak kamusal faaliyet gosteren
belediye, il 6zel idaresi ile bunlara bagli veya bunlarin kurduklar1 veya liye olduklar1

birlik ve idarelerden olugsmaktadir (Akdogan, 2006: 350).
1.1.2. Kamu Harcamalar

Toplumu olusturan bireylerin bir arada yasamalar1 neticesinde toplumsal
birtakim istek ve ihtiyaglar ortaya ¢ikmaktadir. Hi¢c kuskusuz ki devlet de olusan bu
ihtiyaclar1 karsilamak amaciyla kamusal mal ve hizmetler iiretmek durumundadir.
Bunu gergeklestirirken de bazi1 giderlere katlanmasi ve harcama yapmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla devletin kamu ihtiyaglarmi karsilamak i¢in yaptig1 gider

ya da harcamalar kamu harcamalar1 olarak ifade edilebilir.

Kamu giderlerinin belirlenmesinde, her seyden once hangi kurumlarin ve
hangi harcamalarin dikkate alinacagmim bilinmesi gerekir. Kamu giderleri dar ya da
genis anlamda ele alinabilir. Dar anlamda kamu giderleri; merkezi idare tarafindan
gerceklestirilen hizmetler dolayisiyla yapilan giderleri ifade etmektedir. Genis
anlamda kamu giderleri ise; merkezi idare harcamalarmi, yerel yOnetim
harcamalarini, devletin ve yerel yonetim kuruluslarmin iktisadi girisimleri ve sosyal
giivenlik gibi hizmetleri dolayisiyla katlanilan harcamalar1 kapsamaktadir (Akdogan,
2006: 62). Yine vergi istisna ve muafiyetleri de genis anlamda kamu harcamalarinin

icinde yer alabilecektir.
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Kamu harcamalar1 ile yapilan ¢aligmalarda genellikle dar anlamda kamu
harcamas1 ele alinmaktadir. Ciinkii merkezi devlet orgiitii ve yerel yonetimlerin
disindaki kuruluglarin harcamalarindaki sistem ve uygulama giigliikleri, bu

harcamalarin hesaplanmasini zorlagtirmaktadir (Cakir ve diger., 2009: 76).
1.1.3. Kamu Gelirleri

Daha Once de sozii edildigi lizere devlet toplumdaki bireylerin birtakim
ihtiyac¢larini karsilamak ile sorumludur. Ancak bu ihtiyaglar1 karsilarken de kamunun

bazi finansman kaynaklarina, gelirlere ihtiyaci vardir.

Kamu ile ilgili olarak benimsenen genel yaklasim tarzi géz 6niinde tutulmak
suretiyle kamu gelirleri de kamu giderleri paralelinde kapsam bakimindan dar ve
genis anlamda ele almabilir. Dar anlamda kamu gelirleri, merkezi yonetim tarafindan
cesitli gelir kaynaklarindan elde edilen gelirleri ifade etmektedir. Genis anlamda ise,
yerel yonetim kuruluslarinin, parafiskal kurumlarin ve kamu iktisadi tesebbiislerinin
gelirlerinin de dikkate alinmasi gerekir. Dar anlamda kamu gelirleri, devletin cebir
unsuru altinda elde ettigi olagan gelir kaynaklarini kapsamaktadir. Genis anlamda
ise, cebir unsuru olsun veya olmasin tiim gelir kaynaklar1 (miilk ve tesebbiis gelirleri,

bor¢lanmalar vb. dahil) g6z 6niinde bulundurulmaktadir (Akdogan, 2006: 100).

KMYK Kanunu’nun 3. Maddesinde ise kamu gelirleri, kanunlarmna
dayanilarak toplanan vergi, resim, harg, fon kesintisi, pay veya benzeri gelirler, faiz,
zam ve ceza gelirleri, tasmir ve tasinmazlardan elde edilen gelirler, bor¢lanma
araglarmin primli satis1 suretiyle elde edilen gelirler, sosyal giivenlik primi

kesintileri, alian bagis ve yardimlar ile diger gelirler seklinde ifade edilmistir.

Sagbas (2011) a gore, kamu gelirleri vergi ve vergi dis1 gelirler olarak ikiye
ayrilmaktadir. Akdogan (2006) ise, kamu gelirleri igerisinde 6zellikle vergilerin en
biiylik paya sahip olmasi dolayisiyla, kamu gelirlerinin genel nitelikleri ilke olarak
vergilerinkine benzer sekilde yorumlanmaktadir. Bununla birlikte, kamu kesimi vergi
yaninda cesitli gelir kaynaklarindan yararlanabilmekte, bir 6zel sektor kurulusu gibi

piyasada rol alarak gelir yaratic1 vb. ¢abalara girisebilmektedir.
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1.1.3.1. Kamu Gelirlerinin Cesitleri

Kamu gelirlerinin basta vergiler, resimler, harglar, serefiyeler olmak {iizere,
vergi benzeri olan parafiskal gelirleri ve miilk ve tesebbiis gelirleri, para ve vergi
cezalari, bagis ve yardimlar, fonlar, para basmaktan dogan gelirleri gibi vergi dis1

gelirleri de bulunmaktadir.
1.1.3.1.1. Vergiler

Diger gelir kaynaklarmma nispeten daha kapsamli bir gelir kaynagi olan
vergiler, devletin gelir thtiyacini karsilamada en 6nemli olan tiirdiir. Akdogan (2006)
‘a gore, kamu gelirlerinin %75- %90’m1 olusturan vergiler, zorunlu bir 6deme
olmalar1, karsiliksiz olarak, gercek ve tiizel kisilerden, para seklinde olmalar1
bakimindan, diger kamu gelirlerinden biiyiik 6l¢iide ayrilirlar. Harg, resim, gibi bir
kisim kamu gelirleriyle benzerlik tasiyan taraflar1 bulunsa da, 6zellikle karsiliksiz ve
cebri olma nitelikleri, vergiye; kamu gelirleri icerisinde ayr1 bir yer saglamakta ve

Onem vermektedir.

Vergi, kamusal hizmetlerin gerektirdigi giderler ile kamu borglar1 dolayisiyla
ortaya ¢ikan yiikleri karsilamak amaciyla, egemenlik giicline gore, karsiliksiz olarak,
gergek ve tiizel kisilerden alian ve cebri nitelige sahip para seklindeki 6demelerdir

(Akdogan, 2006: 115).
Vergiler konular1 bakimindan ayrima tabi tutularak cesitli tiirler
olusturmaktadir. Buna gore;

- Gelir iizerinden alinan vergiler: Gelir ve Kurumlar Vergisi

- Servet veya servet transferi iizerinden alinan vergiler: Motorlu tasitlar

Vergisi (MTV), Emlak Vergisi, Veraset ve Intikal Vergisi

- Mal ve hizmetlerden alinan vergiler: Katma Deger Vergisi (KDV),
Ozel Tiiketim Vergisi (OTV), Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi,
Sans Oyunlar1 Vergisi, Ozel Iletisim Vergisi

- Dis Ticaretten alinan vergiler lyi bir vergi sistemi iginde, kriz
donemlerinde ekonomik sarsint1 ve karisikliklar meydana gelmeden,

cok biiyiik hasilat elde edilen vergileri barindirmak zorundadir.
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Nitekim gelismis ekonomilerde normal zamanlarda, kriz donemleri ig¢in
elastik vergiler kabul etmislerdir. Vergilemenin asil amaci1 veya birincil amaci mali
denilen kamu hizmetlerinin finansmanini1 karsilamaktir. Mali olmayan veya ikincil
amaclar1 ise makro dengelere musallat olan issizlik, enflasyon, depresyon,
stagflasyon, gelir dagilimi gibi ¢ok cesitlidir. Rasyonel bir vergi sisteminin bilesimi
ile iilkelerin sahip olduklar1 ekonomik, yonetsel ve kiiltiirel yap1 arasinda kuskusuz
derin iligkiler vardir. Ancak bu igsel faktorlerin yani sira digsaridan gelen faktorlerin
de kiiresellesen diinya ekonomisinde Onemi yadsinamaz. Kiiresellesen diinya
ekonomisinde yasanan krizlerin etki alan1 ve derinligi biliyiik olmaktadir.
Konjonktiirel dalgalanmalar1 stabilize etmek veya ekonomik krizlerin etkisini
hafifletmek i¢in maliye politikasinin iradi bir politika gerektirmeyen otomatik
stabilizatorleri vardir. Bunlar gelir vergisinin yapisindan kaynaklanan, igsizlik
yardimi ve sigortasi, kurum ve aile tasarruflari, kendiliginden olusan biitge agik ve
fazlaliklari, stoklarda meydana gelen fazlaliklar, toprak mahsullerine 6denen
yardimlardir. Ancak siddetli dalgalanmalar veya kriz karsisinda bu otomatik
stabilizatorlerin etkinliginden s6z edilmemektedir. O nedenle kriz donemlerinde iradi

politikalarm belirlenmesi ve uygulanmasi zorunluluktur (Ay, Sahbaz, 2010).

Konjonktiiriin daralma donemlerinde talep diisiiktiir ve arz fazlasi vardir.
Bunun i¢in devlet ekonomiyi canlandiracak Onlemler almasi gerekir. Vergiler;
calisma, tasarruf, yatirim, risk alma, yenilik yapa, kaynaklar1 etkin kullanma
konularinda etkilidirler. Vergi oranlarini diisiirerek harcanabilir geliri ve harcanabilir
gelirin bir fonksiyonu olan tiikketimi artrmak amaglanmaktadir. Konjonktiiriin
genisleme donemlerinde ise vergilerin talebi kisma ve enflasyonist baskilar1 azaltma

yoniinde bir islevi vardir (Ay, Sahbaz, 2010).

Sagbas (2011)’a gore, vergi sistemimizin dort temel ayagini, Gelir Vergisi,
Kurumlar Vergisi, KDV ve OTV olusturmaktadir. Bunlardan Gelir ve Kurumlar
Vergisi dolaysiz, KDV ve OTV ise yapilar1 geregi dolayli vergilerdir. Kisisel Gelir
Vergisi, artan oranli tarifeye gore alinmaktadir. Kisisel Gelir Vergisi hem artan hem
de gelir lizerinden alinma 6zellikleri nedeniyle gelire karsi esnek bir vergidir. KDV
ise gerek harcamalar lizerinden alinmasi gerekse sabit oranli olmasi nedeniyle
esnekligi diisiik bir vergidir. Devletin higbir miidahalesi olmamasma karsin,

ekonomik dalgalanmalarin negatif etkisini azaltan ekonomik araglar otomatik
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stabilizator (diizenleyici) olarak adlandirilmaktadir. Ornegin, artan oranli kisisel gelir

vergisi bir otomatik stabilizatérdiir (MUSIAD, 2011).

Artan oranl kisisel gelir vergisi gibi vergilerin toplam vergi hasilati i¢indeki
paymin azalmasi, bu tiir vergilerin otomatik diizenleyici olma 06zelliginden
kaynaklanan faydalarin azalmasma neden olur. KDV ve OTV gibi dolayl1 vergilerin
otomatik diizenleyicilik 6zelligi, gelir lizerinden alinan dolaysiz vergilere gore daha
diistiktiir.  Gelir vergilerinin en 6nemli avantaj1 vergi esitligi acisindandir. Zira farklh
kisilere ve/veya farkli gelir seviyelerine farkli oranlar1 uygulayabilmesine imkan
vermektedir. Ekonomik etkinlik acisindan ise, harcamalar iizerinden alinan vergiler
daha avantajlidir. Cilinkii harcamalar lizerinden alinan vergiler, artan oranl olmadigi,
iretim tizerine degil tliketim tlizerine konduklari i¢in tasarruflar1 negatif yonde
etkilemezler ve hatta sermaye birikimine olumlu katkida bulunurlar. Ayrica ayni
alanda yapilacak yatirim kararlar1 tizerinde harcamalar {izerinden alinan vergilerinin

etkisi objektif ve tarafsizdir (Sagbas, 2011).
1.1.3.1.2. Harclar

Devletin bazi hizmetleri nedeniyle alian iktisadi degerler olup, vergilerden
farkli olup, harclarda karsilik vardir. Kamusal nitelikteki bir hizmetten baz1 kisilerin
Ozel yarar elde etmeleri s6z konusu olabilir. Yarg: harglari, noter harglari, egitim
harglar1 ile 6l¢ii aletlerine yonelik harglar bunlara 6rnek olabilir (Akdogan, 2006:
102).

Harclar 6nemli bir gelir kaynagi olmamasma ragmen, teorik dneminden
dolay1 iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur. Devletin sunmus oldugu yar1
kamusal mallar kismen harglarla finanse edilmektedir, 6rnegin, iiniversite harci gibi.
Bir hizmetin tiiketiminde toplumsal (ortak) bir fayda elde edilmekle beraber, bireysel
(6zel) fayda da so6z konusu ise bu mal ve hizmet 6zel faydanin karsili§1 olarak

verginin yani sira hargla finanse edilmektedir (Sagbas, 2007: 14).
Genel olarak har¢larin nitelikleri su sekildedir (Akdogan, 2006: 102):

= Devletin yaptig1 bir hizmet, kisiye sagladigi 6zel bir fayda nedeniyle

alinir,

= Vergi gibi cebridir,
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* Yapilan hizmet smai ve ticari nitelikte degildir.

Son olarak harglar, aslinda vergi olmamasma ragmen Maliye Bakanligi’nca
vergi dis1 gelir olarak kabul edilmemesi (Sagbas, 2011: 12) nedeni ile ileride

gosterecegimiz tablolarda vergi gelirlerinin i¢ine dahil edilecektir.
1.1.3.1.3. Resimler Ve Serefiyeler

Resimler, bir 15 ya da faaliyetin yapilmasma yetkili kuruluslar tarafindan izin
verilmesi dolayisiyla yapilan bir 6demedir. Karsiliginin bulunmasi nedeniyle
vergiden farkli, harglara ise benzer bir nitelige sahiptir. Serefiyeler ise, kamu
kuruluslar1 tarafindan, ¢esitli baymdirlik hizmetlerinin yapilmasi s6z konusudur. Yol,
koprii, meydan, park vb. bayindirlik hizmetlerinin gergeklestirilmesi, bu faaliyetlerin
yapildig1 bolgede yasamini siirdiiren bireyler acisindan, sozii edilen baymdirlik
hizmetleri dolayisiyla yaratilan ve herkesin kullanimina agik olan toplumsal yarar1 ve
bdlgenin ekonomik niteliginde degisme olmasi sonucu, o bolgedeki gayrimenkullerin
sahiplerinin elde ettigi yarar seklinde iki tiirlii yarar saglamaktadir (Akdogan, 2006:
104).

Baymndirlik hizmeti nedeniyle, gayrimenkul degerinde bir artis s6z konusu
olabilir. Bu artis, sahip olunan kiymetlerin niteli§inde ortaya ¢ikan bir degisiklik
nedeniyle degil de, baymndirlik hizmetlerinin yarattig1 katki ve 6nem dolayisiyladir.
Sozii edilen hizmetlerin gergeklestirilmesi nedeniyle yapilan giderler i¢in o bdlgedeki
gayrimenkul sahiplerinden belli bir tutarda tahsilat yapilmasi yoluna gidilmektedir.
Alman bu pay, kamu gelirleri igerisinde “serefiye” olarak adlandirilmaktadir
(Akdogan, 2006: 105). Sagbas (2007) ‘a gore Tiirkiye’de serefiyeleri toplama gorevi

belediyelere verilmistir.
1.1.3.1.4. Parafiskal Gelirler

Sosyo ekonomik alanda devlet miidahaleciliginin genislemesi dolayisiyla
artan kamu harcamalarinin bir bolimiinii karsilamak suretiyle, belirli amaclarin
gerceklestirilmesi i¢in kurulan, kamu veya yari-kamu niteliginde ekonomik, sosyal
veya mesleki kuruluslara; bu amaglarinin finansmanina tahsis edilmek iizere, kamu
otoritelerince gelir toplama yetkisinin verilmesiyle ortaya ¢ikan ve biitge dis1 bir

kamu geliridir (Akdogan, 2006: 105).
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Parafiskal gelirin mesleki ve sosyal olmak {izere iki tiirii bulunmaktadir.
Mesleki tiirde, meslek odalarinin iiyelerinden topladig: iiyelik ticretleri, 6rnegin
Barolarm, tiyeleri avukatlardan aldiklar1 pirimler yer alirken, sosyal tiirde, sosyal
giivenlik kuruluglarmin {iyelerinden aldiklar1 primler yer almaktadir. Parafiskal
gelirlerin en 6nemli avantaji ise biitceye herhangi bir yiikiiniin bulunmamasidir

(Sagbas, 2007: 19).
1.1.3.1.5. Miilk ve Tesebbiis Gelirleri

Sagbas (2007) ‘a gore, devletin miilk ve tesebbiis gelirlerine patrimuan
gelirleri denilmektedir. Miilk ve tesebbiis gelirleri, devletin; arazi, bina, orman,
maden gibi gayrimenkul kiymetleri ile ticari, sinai ve mali girisimlerinden sagladigi
gelirleridir.  Devlet ilgili mallarmi, yasalar c¢ercevesinde c¢esitli  sekillerde
degerlendirebilmektedir. Isletmeler kurabildigi gibi, bir kisim mallarm kiraya

verebilmekte, satabilmekte ya da 6zellestirebilmektedir (Akdogan, 2006: 107).
1.1.3.1.6. Para ve Vergi Cezalar

Para cezalari; toplum bireylerinin, birbirleri ile olan iligkileri ve kamu diizeni
acisindan konulmus bulunan kural ve kosullara uygun davranmay1 saglamaya, aksine
hareket edenleri cezalandirmaya yonelik bir yaptirimdir. Vergi cezalar1 ise;
miikelleflerin vergi yiikiimliiliiklerini geregine uygun bir sekilde yerine getirmelerini
saglamaya calisir, tersine hareket edenlerin cezalandirilmasmi ongdriir (Akdogan,
2006: 107). Gerek para cezalar1 gerekse vergi cezalarmin temel amaci; diger gelir

kaynaklarmnin tersine, gelir yaratmak degildir.

Biitgede para ve vergi cezalari ile ilgili olarak gelir tahmin kalemine yer
verilmesi bunlarin bir gelir kaynag1 olarak degerlendirildigi anlamma gelmez. Gelir
kaynaklar1 arasinda; cezalar kalemine yer verilmesi yalnizca sonug¢ olarak

karsilagilabilecek geliri 6ngorebilmek agisindandir (Akdogan, 2006: 107).
1.1.3.1.7. Bagis ve Yardimlar ile Ozel Gelirler

Bagis ve yardimlar, kamu kuruluslar1 ile kamu yararma faaliyet gosteren
kuruluslara, gercek ve tiizel kisiler tarafindan ¢esitli nedenlerle yapilan karsiliksiz
o0demeleri ifade etektedir. Olaganiistii bir durumun ortaya ¢ikmasi, yurt savunmasina,

saglik hizmetlerinin etkinlestirilmesine, egitim diizeyinin yiikseltilmesi ve egitim
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hizmetlerinin etkinlestirilmesine yonelik girisimlerin desteklenmesi ve toplum
acisindan biiylik yarar yaratan diger kuruluslarin faaliyetlerini etkin bir sekilde
stirdiirebilmesi i¢in yapilan bagis ve yardimlar, gelir etkisi yaratmaktadir (Akdogan,

2006: 113).

Ayrica, kamu idarelerine yapilan her tiirlii bagis ve yardimlar biitcelerine gelir
kaydedilir. Nakdi olmayan bagis ve yardimlar, ilgili mevzuatmma gore

degerlendirmeye tabi tutularak kayitlara alinmaktadir (KMYKK, Madde 40).

Ozel gelirler ise, genel biitce kapsamindaki idarelerin kamu gdrevi hizmeti
disinda ilgili kanunlarinda belirtilen faaliyetlerinden ve fiyatlandirilabilir nitelikteki
mal ve hizmet teslimlerinden saglanan ve genel biitgede gosterilen gelirleri ifade

etmektedir (KMYKK, Madde 3).

1.2. DEVLET BORCLANMASI

Giliniimiizde devletlerin borglanmaya yonelmeleri kamu goérevinin veya
devlete atfedilen anlamma da bagli olarak artan bir seyir almistir. Kamu
finansmanmin normal sayilan vergi vb. gelirlerinin yetersizligi nedeni ile kamunun
normal addedilen gorevlerinin ifas1 veya bu gorevlerini siirdiirebilmesi i¢cin, bu

tiirden bir finansman yoluna gidilmektedir (Cataloluk, 2009: 241).

Devletin ve diger kamu kuruluslarinin bor¢lanmalari ile bu bor¢larin yonetimi
ve ddenmesi sorunlariin hukuki, mali, iktisadi, sosyal ve teknik yonden incelenmesi
devlet bor¢lanmasi yani kamu kredisinin konusunu olusturmaktadir. Bor¢glanma esas
yapist ve niteligi itibariyle, olaganiistii ve istisnai bir gelir kaynag1 olmakla birlikte,
glinlimiizde; yalniz gelismemis ya da az gelismis iilkelerin degil, gelismis iilkelerin
dahi siirekli olarak degerlendirdikleri ve kullandiklar1 bir gelir kaynagi niteligi
kazanmis, olaganiistii ve istisnai bir kaynak olma 6zelligini kaybederek, siirekli gelir
kaynaklar1 arasinda yer almistir. Devlet bor¢lanmasi, yasama organinin verdigi
yetkilerle gerceklestirilen bir uygulama olup, yasalara dayali olarak gercgeklestirilen
bir niteligi vardir. Ozel bor¢ uygulamalarindan, hem miktar hem de vergi istisnast,
ithalelerde para gibi kabul edilmesi nitelikleriyle ayrilan devlet bor¢lanmasi, sartlari
devlet tarafindan belirlenen bir akde dayali olarak gerceklestirilmektedir (Akdogan,
2006: 444-445).
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Devlet borglar1 birtakim smniflandirmalara tabi tutulabilmektedir. Buna goére

devlet borglari:

- Siireleri Bakimindan; bir yila kadar olan borglar “kisa”, 1 ile 5 yil
arasinda olan bor¢lanmalar “orta” ve 5 yili askin siireli olanlar ise

“uzun” vadeli bor¢lanmalar

- Istese Bagli/Zorunlu Bor¢lar; vergi gibi cebri nitelikte olmayip,
devlet tarafindan, miktari, faizi, itfa kosullari, ihra¢ sekli ve yan
cikarlar1 belirlenen borg tahvillerinin topluma sunulmasi ve bireylerin
de bu tahvillerden edinme yoluna gitmesi “istege bagli”; sartlari
devlet tarafindan belirlenmis borg tahvillerinin, belirlenen bazi kisi ya
da kurumlar tarafindan satin alimmalarinin, baska bir ifade ile devlete
bor¢ vermelerinin zorunlu tutulmasi “zorunlu” bor¢lanmadir

(Akdogan, 2006: 447-448).

- Saglandiklart Kaynaklar;, hiikiimetin iilke sinirlar1 igindeki kisi ve
kuruluglara milli para cinsinden borglanmasi ve ekonomik niteligi
itibariyle de, satin alma giicliniin 6zel ve kamu kesimi arasinda el
degistirmesi seklindeki borglara “i¢c borglar”; bir iilkenin belirli bir
zaman dilimi igerisindeki gayri safi dis borglari, o iilkeye yerlesik
olmayan kisilerden bir sézlesmeye dayanilarak saglanmis olan kisa,
orta ve uzun vadeli yiikiimliiliikkler toplam1 olarak ifade edile borglar

“dis borglar” (Kogak, 2009: 72—-77)
bakimindan ii¢ degisik sekilde ayrima tabidirler.

Devlet bor¢lanmasi ve bor¢ yonetimi iilke ekonomisinde 6nemli bir konu
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Maliye, para ve sermaye piyasalar1 iizerinde rol
oynamaktadir (Cataloluk, 2009: 242). Devletin bor¢ yonetimi, devlet borg¢larinin
miktar ve bilesimlerinde ayarlamalar yapmak suretiyle, sosyo-ekonomik amaclara
ulagmaya calisilmasi seklinde ifade edilmektedir. Bor¢ yonetimi taniminda yer alan
faktorlerden, borcun miktar1 kavrami, devletin amacglarma en etkin diizeyde
ulagabilmesi bakimindan hangi biiyiikliikklerle bor¢lanmasi gerektigini ve bununla

ilgili ayarlama ve diizenlemeleri belirtmektedir. Borglarin bilesimi ise bor¢lanmanin
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kosullarin1 kapsamakta olup, borcun siiresi, faizi, geri 6deme kosullari, borca

saglanan yan ¢ikarlar vs. ifade etmektedir (Akdogan, 2006: 450).

Bor¢ yonetimi analizinde bulunurken iki tiirli gostergeden yararlanilabilir.
Bunlardan ilki borg¢ stoku/Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) iken, diger gosterge ise,
net bor¢ stokudur (MUSIAD, 2011). Kamu bor¢ stoku tabirinden anlamamiz
gereken, kamu kesimine ait i¢ bor¢ ve dis borcun kamu kesimine ait olan kismmnin
toplamidir. Bu meblaga Hazine Miistesarliginin garanti ve kefaletinde olan miktarlar
ile yine Hazine Miistesarligiin alacaklar1 dahil degildir. Tiirkiye’de kamu borg stoku
sadece yerel parayla degil, ayn1 zamanda baz1 doviz cinsleriyle de diizenlenmistir

(Inan, 2003: 23-24).

Hazine Miistesarligi (HM)’ ndan elde edilen bilgilere gore, kamu net borg
stoku ise, kamu bor¢ stokunun maruz kaldig: risklerin dogru tespiti ve piyasalar
acisindan bu risklerin saglikli bir sekilde izlenebilmesi ig¢in, sektoriin mali
yiikiimliiliiklerinin yani sira finansal varliklarmin da degerlendirildigi bir tiirdiir.

Kamu net borg¢ stoku hesaplanirken asagidaki kurumlar dikkate alinmaktadir:

= Merkezi YOnetim

Sosyal Giivenlik Kuruluslar1

= Biitge Dis1 Fonlar (Savunma Sanayi Destekleme Fonu, Sosyal
yardimlasma ve Dayanismay1r Tesvik Fonu, Tanitma Fonu,

Ozellestirme Fonu)

=  Yerel YOnetimler

KIT (Kamu Iktisadi Tesebbiisii)’ler.

Kamu net bor¢ stoku hesaplanirken, kamu sektoriiniin i¢ ve dis borg
yiikiimliiliikleri toplamimdan kamunun elinde bulundurdugu varliklarin diisiilmesi ve
bu sekilde net bir sonuca ulagilmasi amaglanmaktadir. Bu hesaplama daha ayrmtili
incelenecek olursa, toplam kamu borg¢ stokuna ulagsmak i¢in ilk olarak kamu sektorii
kapsamindaki kurum ve kuruluslarin i¢ ve dis borg stoklar1 toplanmaktadir. Ardindan
bundan Merkez Bankasi net varliklar1 (TCMBNV) disiilmektedir. TCMBNV
kalemine, Merkez Bankas1 Net Dis Varliklarina (TCMBNDV), Merkez Bankasmin

merkezi hiikiimetten, bankalardan ve diger kamu sektoriinden olan net alacaklarinin
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eklenmesi ve net borglarmin diisiilmesi ile Merkez Bankasinda bulunan TL ve Do6viz
cinsinden serbest mevduat kalemlerinin diisiiriilmesi suretiyle ulagilmaktadir (Hazine

Miistesarligi, bt).

Ayrica kamu sektorii igerisinde yer alan, merkezi yonetim ve diger kamunun
elinde bulundurduklar1 varliklarin (mevduat ve menkul kiymetler) toplamini veren
kamu varliklar1 kalemi, toplam kamu borg stokundan diisiilmektedir. Issizlik sigortasi
fonunun gelirleri ile giderlerinin netlestirilmesi sonucu bulunan isgsizlik sigortasi fonu
net varliklar1 kalemi toplam kamu bor¢ stokundan diisiilmektedir (Hazine

Miistesarligi, bt).

Ancak, kamu net bor¢ stoku, Avrupa Birligi (AB)’ nin tanimladigi bor¢
stokundan farkhidir. HM’ ye gore, AB tanimli genel yonetim nominal bor¢ stoku AB
ekonomik ve parasal birlige gecisin 6n kosulu olan “Maastricht Kriterleri”
cergevesinde hesaplanmaktadir. AB tanimli genel yonetim nominal bor¢ stoku
Maliye Bakanlhigi'nmn “Genel Yonetim Mali Istatistikleri Genel Tebligi’nde
belirlenen Genel Yonetim smiflandirma kapsaminda yer almaktadwr. AB tanimli

genel yonetim nominal borg¢ stoku hesaplanirken;
=  Merkezi Yonetim (Doner Sermayeler ve Biitce Dis1 Fonlar déahil)
= Yerel Yonetimler
» Sosyal Giivenlik Kuruluslar1 (issizlik Sigortasi Fonu dahil)
gibi kurumlar dikkate alinmaktadir.

Ayrica, genel yonetimi olusturan kurum ve kuruluslarm i¢ ve dis borg stoklar1
toplanmakta ve boylece genel yonetim briit bor¢ stokuna ulasilmaktadir. Genel
yonetim briit bor¢ stokuna ayarlama kalemleri yansitilmaktadir. Bu {i¢ temel
ayarlama kalemi, genel yonetim kapsaminda yer alan kurum ve kuruluslarin ellerinde
bulunduklar1 ve yine genel yonetim kapsami igerisinde yer alan kurum ve kuruluslara
ait borclanma senetleri diisiilmektedir. Avrupa Hesaplar Sistemi (ESA) 95
cergevesinde iskontolu olarak ihra¢ edilen senetlerin nominal degerleri (anapara ve
faiz toplam) esas alinmakta, ayrica Tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE)’ne endeksli
senetlerin anapara enflasyon farki merkezi yonetim i¢ bor¢ stokuna dahil

edilmektedir. Merkezi yOnetimin biiylikliigli olan dolagimdaki bozuk para tutari
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merkezi yonetim i¢ bor¢ stokuna dahil edilmektedir (Hazine Miistesarligi, bt).
Dolayisiyla AB tanimli bor¢ stoku ile net bor¢ stoku arasindaki fark hesaplama
yonteminden kaynaklanmaktadir. AB tanimli bor¢ stokundan, MB’ nin net varliklari,
kamu mevduati ve issizlik fonu toplami ¢ikarilarak net borg stoku hesaplanmaktadir

(MUSIAD, 2011).
2. KURESEL FINANSAL KRiZ ONCESI TURKIYE

2007 yilmin ikinci yarisinda ABD konut piyasasinda bas gosterip, 2008 yilina
gelindiginde kiiresel bir boyut kazanarak ABD disindaki diger iilkelerini de etkisi
altina alan kiiresel finansal kriz hi¢ kuskusuz ki iilkemizi de ¢esitli kanallardan
etkilemistir. Tiirkiye’de ilk olarak 2008 Kasim ayinda olumsuzlular bas gostermeye
baslasa da 2009 yilina gelindiginde ise kriz dolayisiyla sozii edilen olumsuzluklar
gittikce ciddi bir hal almistir. Bu anlamda, ¢alismamizin asil vurgulamak istedigi kriz
sonrast kamu mali yap1 goriinimiinden 6nce, 2007 yilindaki kamu maliyesinin genel

goriiniimiine bakmakta yarar gormekteyiz.

1990’1 yillar boyunca uygulanan para ve maliye politikalarina baglh olarak
makroekonomik yapida artan kirilganliklar, Tiirkiye ekonomisini istikrarli biiyiime
ortamindan uzaklastirmis, yiiksek biiyiime saglanan yillar1 ekonomik daralma veya
diisiik biiylime oranlar1 takip etmistir. Bu donemde, istikrarsiz biiylime yanida
yiiksek enflasyon, artan kamu agiklar1 ve bor¢ stoku, yiiksek faiz giderleri ile
verimsizlik ekonominin temel sorunlarini olusturmus ve ekonomide var olan
sikintilar1 yok edecek bir yapisal ¢gaba bu donem itibariyle saglanamamistir. 2001°de
yasanan kriz sonrasi, ekonomiyi iyilestirecek ve insanlarin yasam kalitesini artiracak
yapisal reformlarin yani sira; siki para ve maliye politikalari, uygulanan politikalarin

temel karakteristigini olusturmustur (OVP, 2009).

2002 yilindan itibaren mali disiplinin kararli bir sekilde stirdiiriilmesi bir
taraftan i¢ talepte kontrollii bir artisin saglanmasina destek olmus, diger taraftan
enflasyon beklentilerinin makul seviyelerde olusmasinda etkili olmustur. Ancak,
2007 yimin ilk yarisinda kamu harcamalarinda goriilen hizlanma her ne kadar
GSYIH’nin biiyiimesine katki saglasa da, uygulanan mali politikalarm devami ve

kamu bor¢ stokunun da daha diisiik seviyelere indirilebilmesi i¢in sosyal giivenlik,
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vergi ve isgiici piyasasi gibi alanlardaki yapisal reformlarin etkin sekilde

uygulamaya konulmasi gerekliligi vurgulanmistir (TCMB, 2007).

2.1. KURESEL FINANSAL KRiZ ONCESI TURKIYE’DE
BUTCE BUYUKLUKLERI

2.1.1. Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Kamu Harcamalari

Tablo 5. 2001-2005 Yillar: Arasi Konsolide Biitce Ozeti-Harcama
Gergeklesmeleri (Milyon YTL)

2001 2002 2003 2004* 2005*
Harcamalar 80.579 115.682 140.455 152.170 157.044
Cari 20.448 31.108 38.514 44.737 48.674
-Personel 15.212 23.089 30.209 36.466 39.689
-Diger Cari 5.236 8.019 8.304 8.270 8.805
Yatirim 4.150 6.892 7.180 7.608 9.056
Transfer 55.981 77.683 94.761 99.825 99.314

* Gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi i¢in Analitik Biitce
Smiflandirmasina gore diizenlenmistir. Ozel gider indirimi ddemeleri dahildir.

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Temel Ekonomik Gostergeler, Kamu
Finansmani, IV. Tablo, 2005

Yukaridaki tabloda 2001 ile 2005 yillar1 arasinda gergeklestirilen kamu
harcamalarina yer verilmektedir. Tabloda, KMYK Kanunundan 6nce gecerli olan
Konsolide Biitce icerisinden yapilan harcamalar yer almaktadir. Tabloya gore, 2001
ile 2005 yillar1 arasinda kamu harcamalarinin gittikce arttigi gézlenmektedir. 2001
yilinda kamunun yapmis oldugu harcamalar, 80.579 milyon YTL iken bu rakam
2005 yilma gelindiginde 157.044 milyon YTL olarak goriilmektedir. Ayrica, 2001
yilinda Tiirkiye’de yasanilan kriz sonrasi ekonominin yavas yavas toparlanmaya

baslamasi ile yatirim harcamalarinda da olumlu olarak bir artis ger¢ceklesmistir.
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Tablo 6. Merkezi Yonetim Biitce Biiyiikliikleri-Kamu Harcamalari (Milyar

YTL)
2006 2007 Artis Gergeklesm | 2007 2007 Biitce
Ocak- | Ocak- | Oram | e/Biitce Biitce Hedefi/GSM
Eyliil Eyliil % Hedefi % Hedefi H
Merkezi Yonetim | 129,42 | 153,96 19,0 75,1 205,0 32,5
Biit¢e Giderleri
A) Faiz Giderleri 37,63 42,77 13,7 80,8 52,9 8,4
B) Faiz Haric 91,80 | 111,19 21,1 73,1 152,0 24,1
Biit¢e Giderleri
I.Personel 28,20 33,04 17,2 75,7 43,7 6,9
Giderleri
II. Sosyal 3,56 4,09 15,0 40,5 10,1 1,6
Giivenlik
Kurumlar1 Devlet
Primi Giderleri
II1. Mal ve 11,12 13,63 22,6 87,5 15,6 2,5
Hizmet Alim
Giderleri
IV. Cari Transfer 37,80 47,69 26,2 78,4 60,9 9,6
V. Sermaye 6,04 7,55 25,0 62,4 12,1 1,9
Giderleri
VI. Sermaye 2,02 2,63 30,2 72,0 3,6 0,6
Transferi
VII. Borg 3,06 2,56 -16,3 69,2 3,7 0,6
Verme
VIII. Yedek 0,00 0,00 _ 0,0 2,4 0,4
Odenekler

Kaynak: TCMB, IV. Ceyrek Enflasyon Raporu, S.53-57, 2007

Tablo 6’ya bakildiginda ise konsolide biit¢e yerine, KMYKK ile sisteme yeni

getirilen Merkezi Yonetime ait Genel Biit¢e Biiylikliikklerine yer verilmistir. Buna

gore, 2006 Ocak-Eyliil doneminde 129,42 Milyar TL olarak ger¢eklesen harcamalar,
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2007 yilinda, s6zii edilen ayn1 yilin ayn1 donemine gore % 19’luk bir artigla 153,96
Milyar TL olarak gerceklesmistir. Yine faiz giderleri ve faiz hari¢ giderler de 2006
ve 2007 yillarinda artig géstermistir.

Yukarida verilen Tablo 5 iizerindeki bilgilerden yararlanilarak hazirlanan,
2001-2005 yillar1 aras1 gergeklesen kamu harcamalarinin GSMH’ ya oranlarmni ayr1
bir tablo iizerinde gostermek gerekirse bu halde elde edilen oranlar, Tablo 7
iizerindeki gibidir.

Tablo 7. 2001-2005 Yillar: Arasi Konsolide Biitceden Yapilan
Harcamalarin GSMH’ ya Oranlart (%)

2001 2002 2003 2004 2005*
H 45,7 42,1 39,4 35,5 32,4
arcamalar
Cari 11,6 11,3 10,8 10,4 10,0
-Personel 8,6 8,4 8,5 8,5 8,2
-Diger 3,0 2.9 2,3 1,9 1,8
Cari
Yatirim 2.4 2,5 2,0 1,8 1,9
Transfer 31,7 28,2 26,6 23,3 20,5

* Tahmini GSMH kullanilmistir.

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Temel Ekonomik Gostergeler, Kamu
Finansmani, IV. Tablo, 2005

Yukarida gosterilen Tablo 7, 2001 yili ile 2005 yili arasinda yapilan
harcamalarin GSMH’ ya oranlarim1 vermektedir. Buna gore bu yillar arasinda %45,7
gibi degerle baslayan bu oran, 2005 yilina kadar siirekli azalarak, %32,4 gibi bir
degere diismiistiir. Bu diisiiste, tablo iizerinden de goriilebilecegi gibi transfer

harcamalarindaki siirekli azalisin etkisi muhtemel goziikmektedir.

Bir sonraki tabloda, yani Tablo 8’de ise Sosyal Giivenlik Sisteminin 2001
yilindan 2007’ye kadar olan donemde gerceklestirdikleri toplam harcamalar ile
cesitli harcama kalemlerine yer verilmistir. Buna gore ‘“cari harcamalar” ile sermaye
ile cari transferler toplamindan olusan “transfer harcamalar1” 2001’den 2007’ye
kadar stirekli olarak artmistir. Yatirim harcamalarinda ise 2001 yilinda 97.743 Bin
TL olarak baslayan harcama miktar1 2004 yilma kadar siirekli artarak 2005 yilinda
65.809 Bin TL’ye gerilemistir. Bu rakam 2006’da biraz daha diiserek, 16 Bin TL
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dolaylarinda gerceklesmistir. 2007°de bir Onceki yila gore 28.882 Bin TL artarak,
45.763 Bin TL olmustur.

Tablo 8. 2001-2007 Dénemi Sosyal Giivenlik Sistemi Harcamalart (Bin

TL)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Cari Harcamalar
4.275.071 7.905.572 | 11.154.401 | 14.197.670 | 15.200.248 | 19.462.570 | 21.376.572
Yatirinm
Harcamalar 97.743 129.964 91.643 116.942 65.809 16.881 45.763
Transfer
Harcamalar 11.366.470 | 17.889.565 | 26.762.466 | 32.696.709 | 39.261.334 | 44.785.507 | 52.735.812
-Cari
Transferler 11.366.470 | 17.889.565 | 26.762.466 | 32.696.709 | 39.261.334 | 44.785.507 | 52.735.812
-Sermaye
Transferleri 0 0 0 0 0 0 0
Stok Degisim
Fonu 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM
HARCAMALAR 15.739.284 | 25.925.101 | 38.008.509 | 47.011.321 | 54.527.392 | 64.264.958 | 74.158.148

Kaynak: DPT, Gosterge ve

[statistikler, Kamu Kesimi Istatistikleri, Alt

Kurumsal Birimler Bazinda Genel Devlet istatistikleri, Sosyal Giivenlik Sistemi, (bt)

Tablo 9. Mahalli Idarelerin 2001-2007 Yillari Arast Harcamalar (Cari
Fiyatlarla, Bin TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
1.Cari

3.185.986 | 4351572 | 6.168.037 | 7.618.888 | 10.764.753 | 14.488.973 | 16.946.296
Harcamalar
2.Yatirim 3.072.451 | 3.982.915 | 5.573.692 | 5.497.393 | 8.504.815 | 10.400.443 | 12.684.613
Harcamalan
3.Cari 2.540.611 | 1379536 | 1955281 | 1.850.255 483.599 | 1.224.084 | 1.418.371
Transferler
4.Kamulastirma 302.086 466.207 429.873 530.253 823.591 795382 | -530.597
ve S.Degisim
Fonu
5. Sermaye 120217 190.697 108.877 212.022 0 0 0
Transferleri(net)
HARCAMALAR | 551351 | 10.137.301 | 12.879.060 | 16003502 | 21.025.601 | 24303.129 | 26.850.902

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Kamu Kesimi Genel Dengesi,

Mabhalli idareler Genel Dengesi, (bt)
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Tablo 9 iizerinde Mahalli Idarelere ait harcamalar yil yil harcama tiirleri
itibariyle gosterilmistir. Buna gore, cari harcamalar ve yatirim harcamalari, 2001°den
2007’ye artig egilimi gostermistir. Cari transfer ve sermaye transferleri sozii edilen
yillar araliginda inis ve ¢ikislar gostermektedir. Mahalli idarelerin yapmis olduklar1
toplam harcamalara bakildiginda ise, 2001 yilinda 9.221.351 Bin TL olarak
gerceklesen harcamalar, artis egilimini 2007 yilma kadar siirdiirerek, bu yilda

26.850.902 Bin TL olarak ger¢eklesmistir.
2.1.2. Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Kamu Gelirleri

Tablo 10. 2001-2005 Yillar:1 Arast Konsolide Biitce Ozeti- Kamu Gelirleri
Gergeklesmeleri (Milyon YTL)

2001 2002 2003 2004* 2005*
Gelirler 51.543 75.592 100.250 121.870 147.301
Genel 50.890 74.604 98.559 120.089 154.140
Biitce
-Vergi 39.736 59.632 84.316 101.039 119.254
Gelirleri
-Vergi Disi 7.418 10.875 10.223 16.813 25.054

Gelirler
-Ozel Gelir | 3736 4.097 4.020 2.238 833
ve Fonlar

Katma 652 989 1.692 1.781 2.161
Biitce

* Gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi i¢in Analitik Biitce

Smiflandirmasina gore diizenlenmistir. Ozel gider indirimi ddemeleri dahildir.

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Temel Ekonomik Gostergeler, Kamu
Finansmani, IV. Tablo, 2005

Yukaridaki tabloda Konsolide Biitge Ozetinde yer alan kamu gelirlerine yer
verilmistir. Buna gore, bu tablo, 2001 ile 2005 yillar1 arasindaki kamu gelirlerini

gostermektedir. Tabloya gore, genel biitce gelirleri 2001 yilindan 2005° e bir artig
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egilimi gostermekle birlikte bu artisin daha ¢ok, vergi gelirlerindeki stirekli artistan

kaynaklandig1 s6ylenebilir.

Tablo 11. Merkezi Yonetim Biitce Biiyiikliikleri-Kamu Gelirleri (Milyar

YTL)
2006 2007 Artis | Gerceklesme | 2007 2007 Biitce
Ocak- Ocak- | Oran | /Biitce Biitce | Hedefi/GSM
Eyliil Eyliil 1% | Hedefi % Hedefi | H
Merkezi Yonetim 128,04 | 141,79 | 10,7 75,4 188,2 29,8
Biitce Gelirleri
A)Genel  Biitce 124,83 | 138,25 | 10.8 75,4 183,5 29,1
Gelirleri
I)Vergi Gelirleri 102,01 | 111,66 9,5 70,6 158,2 25,1
1.Gelir Uz. 28,70 | 3422 | 19,2 75,5 45,3 7,2
Alinan Vergiler
(GV+KV)
2. Miilkiyet 2,82 3,19 | 13,3 87,6 3,6 0,6
Uzerinden Alinan
Vergiler
3.Dahilde 44,83 46,96 4,8 68,2 68,8 10,9
Alinan Vergiler
(KDV+OTYV)
4.Uluslar 20,33 21,06 3,6 65,7 32,1 5,1
arasi Ticaret ve
Muamelelerden
Alinan Vergiler
II. Vergi Disi 23,39 26,60 | 16,6 105,1 25,3 4,7
Gelirler
B)Ozel Biitceli 2,16 2,24 3,5 68,5 3,3 0,5
Idarelerin
Gelirleri
C)Diizenleyici ve 1,5 1,30 | 23,7 90,2 1,4 0,2

Denetleyici
Kurumlarin
Gelirleri

Kaynak: TCMB, IV. Ceyrek Enflasyon Raporu, S.53-57, 2007
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Yukarida verilen Tablo 11°e gore, 2006 ve 2007 yillarina ait kamu gelirlerine
yer verilmistir. Tabloya gore en dikkat ¢ekici biiyiikliikler, merkezi ydnetim
gelirlerinden Genel Biitce Gelirleri, genel biitce gelirlerinden ise vergi gelirleridir.
Genel biitce gelirleri 2007 yilinda, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, % 10.8
artarak, 138,25 Milyar TL’dir. Bu artisin sebebi, 2007 yilindaki vergi gelirlerinin bir

onceki yilin ayn1 donemine gore % 9,5 artmasidir.

Tablo 11 ftizerinde gosterilmeyen bazi bilgileri yaziya dokmek gerekirse,
Gelir Uzerinden Alman Vergiler i¢inde Gelir Vergisi (GV) ve Kurumlar Vergisi
(KV) gibi iki vergi tiirii bulunmaktadir. 2006 yili Ocak-Eyliil donemi itibariyle GV’
nden 20,57 milyar YTL saglanwrken bu tutar 2007’ye gelindiginde 24,56 milyar
YTL’ye ytikselerek, % 19,4 artis gerceklesmistir. Gelir lizerinden alinan vergilere
tabi diger bir vergi tiirli olan KV’ nden ise, 2006 yilinda elde edilen 8,14 milyar YTL
%18,7 oraninda artig gostererek 2007°de 9,66 milyar YTL olmustur. 2007 yilinmn ilk
iicceyregine bakildiginda KV tahsilatinda goriilen % 18,7 oranindaki artista Agustos
ayindaki % 86,1 oranindaki yiiksek artis belirleyici olmustur. Bu gelisme 2006 yili
ortalarinda KV oraninin % 20’ye diisiiriilmesi sonucunda onceki aylarda % 30
iizerinden tahsil edilen KV’ nin Agustos ayinda bir kisminin mahsuplagsmaya
gidilerek 6denmis olmasinin yarattig1 temel etkinin yaninda, sirket karlarmn ikinci

ceyrekte yiikselmis olmasi da 6nemli rol oynamistir (TCMB, 2007).

Yine Tablo 11°de yer alan Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergilerinden olan
dahilde alman KDV tahsilatinin 2007 yilinmn ilk ii¢ ¢eyreginde 12,53 milyar YTL
iken, bir 6nceki yilin ayn1 doneminde ise 12,31 milyar YTL olup, sinirh oranda artis
gostermesinde, yurtici talepteki yavaslama ile 1 Haziran itibariyle ¢esitli gida
iriinlerinde KDV oranmin % 18’den % 8’e diisiiriilmiis olmast etkili olmustur.
Ithalden alinan KDV de ise yilin ilk yarisinda ithalat artisindaki yavaslamaya paralel
olarak sinirli oranda bir artis gézlenmistir ki %2,3’tiir. Son olarak genel biitce
gelirlerine baktigimizda vergi gelirleri bir onceki yila gore % 9,5 artis gdsterirken,

vergi dis1 gelirler ise %16,6’lik bir artig gdstermistir (TCMB, 2007).
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Tablo 12. 2001-2007 Arast Sosyal Giivenlik Sistemi Gelirleri (Bin TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vergiler 0 0 0 0 0 0 0
-Vasitah 0 0 0 0 0 0 0

-Vasitasiz 0 0 0 0 0 0 0

-Servet 0 0 0 0 0 0 0
Vergi Dis1 0 0 0 0 0 0 0
Normal

Gelirler
FakFor ) 944208 1.727.061 2.071.014 2.390.322 2.870.908 4.847.292 4.025.850
Gelirleri

Sosyal 10.258.790 15.801.011 22492740 | 28.331.097 | 31.599.006 | 41.754.433 | 45.091.677
Fonlar

TOPI_,AM 11.202.998 17.528.072 | 24.563.754 | 30.721.419 | 34.469.914 | 46.601.725 | 49.117.527
GELIR

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Kamu Kesimi Istatistikleri, Alt

Kurumsal Birimler Bazinda Genel Devlet istatistikleri, Sosyal Giivenlik Sistemi, (bt)

Tablo 12°de 2001 ve 2007 yillar1 arasinda Sosyal Gilivenlik gelirlerine yer

verilmigstir.“Sosyal Fonlar” ve “Faktor Gelirleri’nden olusan toplam gelirlere
bakildiginda bu degerler 2001°de 11.202.998 bin TL iken, 2007 yila kadar siirekli
artarak, 2007°de 49.117.527 Bin TL ye ulasmistir.

Tablo 13’e¢ bakildiginda Mahalli Idarelere ait gelirlere yer verildigi

goriilmektedir. Mahalli idare gelirleri i¢inde en ¢ok goze garpan vergi gelirleridir ki

2001°den 2007’ye kadar olan donemde siirekli artmistir. Vergi gelirleri iginde ise

vasitasiz ya da dolaysiz vergi gelirleri, vasitali vergi gelirlerine gore daha fazladir.

Vergi dist gelirler ile faktor gelirlerine bakildiginda, bu gelirlerin siirekli arttigi

goriilmektedir; ancak faktor gelirleri sozii edilen yillar araliginda, vergi dist

gelirlerden daha yiiksek miktarlarda seyretmistir.
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Tablo 13. 2001-2007 Arast Mahalli Idareler Gelirleri (Cari Fiyatlarla, Bin

TL)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
GELIRLER 8.654.946 | 10.137.301 12.879.060 | 16.003.592 21.025.601 | 24.303.129 | 26.850.902
1.Vergiler

5.509.653 5.551.968 6.915.091 9.366.098 | 111.930.896 | 15.602.730 | 27.257.292

a. Vasitasiz 2224900 | 1930289 | 2.008.735 | 2.900.829 | 3.880.725 | 3.432.100 | 4.366.196

b. Vasital 3.048711 | 3.063.106 | 3.641.148 | 5244686 | 6.718.748 | 10.819.154 | 11.423.681

2.Vergi Dis1

R 1.300.957 1.985.122 2.488.291 2.773.812 3.994.003 3.152.906 3.592.284
Normal Gelirler

3'ngt01: 1.844.336 2.600.211 3.475.678 3.863.682 4.573.116 4.725.791 5.666.120
Gelirleri

4'Serrnaye . 0 0 0 0 527.586 821.701 335.207
Transferleri(net)

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Kamu Kesimi Genel Dengesi,
Mabhalli idareler Genel Dengesi, (bt)

2.1.3. Kiiresel Finansal Kriz Oncesi Biitce Dengesi

Tablo 14 . Konsolide Biitce Ozeti- 2001-2005 Arasi Biitce Dengesi (Milyon

YTL)
2001 2002 2003 2004* 2005*
Harcamalar 80.579 115.682 140.455 152.170 157.044
Gelirler 51.543 75.592 100.250 121.870 147.301
. -29.036 ~40.090 ~40.204 -30.300 -9.743
Biitce
Dengesi

*Gegmis yillar verileri ile mukayese edilebilmesi i¢in Analitik Biitce

Smiflandirmasina gore diizenlenmistir. Ozel gider indirimi ddemeleri dahildir.

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Temel Ekonomik Gostergeler, Kamu
Finansmani, IV. Tablo, 2005

Yukarida yer verilen tabloda, 2001 ile 2005 yillar1 aras1 kamu gelirleri ile

kamu harcamalar1 arasindaki denkligi ifade eden biitce dengesine iliskin veriler
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sunulmustur. Buna gore, 2001 yilinda yasanan kriz sonrasi biitge agiklar1 ciddi

anlamda sorun teskil etmistir. Zira, 2001 yilindan itibaren bu aciklar 2004 yilina

kadar artarak devam etmis ve 2004’te bir Onceki yila nazaran biraz olsun diisiis

gostermistir. 2005 yilinda ise bu agik 9 Milyon YTL civarlarinda ekonomiye bir

nebze destek saglamistir.

Merkez Bankasinin 2007 yilinin son g¢eyregini iceren enflasyon raporuna

gore, 2007 yili Ocak-Eyliil doneminde merkezi yonetim biitce dengesi ve faiz disi

biitce dengesi gerceklesmeleri 2006 yilmin aynt donemine kiyasla belirgin bir

kotlilesmeye isaret etmistir.

Tablo 15. Merkezi Yonetim Biitce Biiyiikliikleri-Biitce Dengesi (Milyar

YTL)
2006 2007 Artis Gergekles 2007 2008 Biitce
Ocak- | Ocak- | Oram1 | me/Biitce | Biitce | Hedefi/GSMH
Eyliil | Eyliil % Hedefi % | Hedefi

Merkezi 128,04 | 141,79 10,7 75,4 188,2 29,8

Yonetim

Biitce

Gelirleri

Merkezi 129,42 | 153,96 19,0 75,1 205,0 32,5

Yonetim

Biitce

Giderleri

A)Faiz 37,63 | 42,77 13,7 80,8 52,9 8,4

Giderleri

Biitce Dengesi -1,38 | -12,17 779,1 72,3 -16,8 2.7

Faiz Dis1 | 36,24 | 30,60 -15,6 84,7 36,1 5,7

Denge

Kaynak: TCMB, IV. Ceyrek Enflasyon Raporu, S.53-57, 2007

Tablo 15°de merkezi yonetime ait gelir ve giderler ile bu gelir ve giderler

arasindaki biitge dengesi ile faiz dis1 dengeye iliskin sayisal bilgilere yer verilmistir.

Ayni zamanda sozii edile bu tabloda 2006 ile 2007 yillar1 arasinda karsilastirmalara

da yer verilmistir.
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Yukaridaki tabloda verilen bilgilere gore, 2007 yilinda, faiz giderleri ile biitce
dengesi arasindaki farktan olusan, faiz disi dengeye bakildiginda Ocak-Eyliil
donemlerini iceren dilimde 30,6 milyar YTL fazla vermistir. Biitge dengesi ise yine
ayni donemler itibariyle yaklasik 12,2 milyar YTL acik vermistir. 2007 yilindaki
sozli edilen bu acigin sebebi kanimizca merkezi yonetim biitge giderlerindeki

%19’luk artistan kaynaklanmaktadir.

2.2. KURESEL FINANSAL KRiZ ONCESI TURKIYE’ DE
BORC GOSTERGELERI

Tablo 16. 2001-2005 Arast Bor¢ Stokundaki Gelismeler-1 (%)

2001 2002 2003 2004 2005

Toplam Kamu 66,4 61,5 552 91 7
Net Borg¢

Stoku/GSYH(%)

Net Dis Borg

Stoku/GSYH(%) 27,6 252 17,2 13.4 6,5
Net I¢  Borg 18.8 5
Stoku/GSYH(%) ’ 36,3 38,0 35,7 35,
AB Tanimh

Genel Yonetim 77,9 74,0 67,7 59,6 52,7
Nominal Borg

Stoku/GSYH(%)

GSYH 240.224 350.476 454,781 559.033 648.932

Kaynak: Hazine Miistesarhg1, Istatistikler, Kamu Bor¢ Yonetimi, Tablo 2.1,
Tablo 2.3, (bt)

Yukaridaki tabloda verilen 2001-2005 arasi1 borg¢ stokundaki gelismelerine
gore, 2001°de %66,4 gibi bir oranla baslayan toplam kamu net bor¢ stoku/GSYH,
2005’e kadar devamli olarak azalis gostererek, %41,7 oraninda gergeklesmistir. Bu
azalisin sebebi ise, net i¢c bor¢/GSYH oraninin 2005°¢ kadar azalisa ge¢mesidir.
AB’nin tanimladig1 Genel Yonetim Nominal Bor¢ Stoku/GSYH oranmin Maastricht
Kriterleri cercevesinde mali disiplinin saglanabilmesi i¢in %60’1 ge¢cmemesi
gerekmektedir. buna gore, 2001 yilinda kriz doneminin de etkisiyle, bu oran %77,9

seklindedir ki bu, kriter orani olan % 60’1n {izerindedir. Bu olumsuz durum, 2004’e
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kadar devam etmis ve 2004’te bu oran %59,6 seviyelerine diiserek, kriteri

saglamistir. Yine 2005°te de bir dnceki yilda oldugu gibi kriter saglanmistir.

Tablo 17. Borg Stokundaki Yillik Ger¢ceklesmeler-1I (Milyon TL-$)

2006 2007
Merkezi Yonetim Toplam 345,050 333,485
Bor¢ Stoku(Milyon TL)
Merkezi Yonetim i¢ Borg 251,470 255,310
Stoku(Milyon TL)
Merkezi Yonetim Dis Borg 66,576 67,120
Stoku(Milyon $)*
Toplam Kamu Net Borg 258,202 248,441
Stoku(Milyon TL)
Kamu Net I¢ Borg 227,734 237,161
Stoku(Milyon TL)
Kamu Net Dis Borg 30,468 11,280
Stoku(Milyon TL)
Toplam Kamu Net Bor¢ 34,0 29,5
Stoku/GSYH** (%)
AB Tammbh Genel 46,5 39,9
Yonetim Borc¢
Stoku/GSYH** (%)

* 2006 ve 2007 yillarina ait Dénem Sonu Dolar Kuru sirastyla, 1,4131 ve 1,1647 TL/$’dur.
**2006 ve 2007 yillarina iliskin GSYH sirastyla, 758.391 ve 843.178 Milyon TL’dir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, SGB, Temel Ekonomik Gostergeler, (bt)

Borg stokundaki yillik gergeklesmeleri ifade eden Tablo 17°de 2007 yilinda,
hem merkezi yonetim toplam bor¢ stokunda hem de toplam kamu net bor¢ stokunda
bir 6nceki yila gore bir azalis goriilse de merkezi yonetim toplam borg stoku toplam
kamu borg stokunun biiyiik bir kismin1 olusturmaktadir. Oyle ki kamunun toplam net
bor¢ stoku her iki yi1lda da merkezi yonetimin toplam bor¢ stokundan fazla degildir.
Ancak, bir onceki yila gore 11,565 Milyon TL azalarak 333,485 Milyon TL

olmustur.
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Grafik 2. Kamu Net Bor¢ Stoku/GSYH-AB Tanumli Bor¢ Stoku/GSYH
Yillik Gergeklesme (%)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, SGB, Temel Ekonomik Gdostergeler, (bt)

Tablo 17°deki veriler 151831nda yukaridaki grafikte, 2006 ve 2007 yillarina ait
toplam kamu bor¢ stoku/GSYH ile AB’nin tanimladigi genel yonetim borg
stoku/GSYH oranlarina yer verilmistir. Toplam kamu net bor¢ stoku/GSYH 2006
yilinda %34 iken 2007’de %?29,5’e gerilemistir. AB tanimli genel yonetim borg
stoku/GSYH ise 2006°’da %46,5 iken 2007’de %39,9’dur. Grafik iizerinde de
goriilecegi tlizere, toplam kamu net bor¢ stoku/GSYH oranmin AB’nin tanimladigi
bor¢ stoku/GSYH oranindan daha az olmasinin ardinda yatan temel sebep daha once
de ifade edildigi ilizere, AB tanimli genel yoOnetim bor¢ stokundan Merkez
Bankasinin net varliklarmin, kamu mevduatlarinin ve issizlik fonunun

diisiilmesinden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 18. Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi/GSYH(%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Toplam Kamu 12,08 9,99 7.33 3,64 2031 11,88
Merkezi 1282 11,63 8.84 5.42 1.25 0,61
Y Onetim

Biitgesi*

Mabhalli 0,24 0,07 0,30 -0,05 -0,07 0,13
Idareler

Sosyal

S 0,06 0,03 0,03 0,13 0,03 0,32

*2006 yilindan itibaren Merkezi Y6netim Biit¢esi kullanilmastir.

Kaynak: BUMKO, Istatistikler, Temel Ekonomik Biiyiikliikler(2000-2011),

(bt)

Kamu kesimi bor¢lanma geregi, kamu kesimine ait agigin finansmani igin
kullanilan bir kavramdir. Buna gore yukaridaki tabloya bakildiginda, 2001 yilinda
kriz sonrasi sliregte olusan kamunun bor¢lanma geregi %12,08 iken, bu oran 2006’da
%1,88 gibi bir seviyeye cikarak ekonomi adma olumlu bir gelistirme meydana
getirmistir. Ciinkii bu durum, kamu harcamalarmin kamu giderlerinden daha diisiik
olmasi, bu da ekonomide acigin olmamasi/azalmasi anlamma gelmektedir. Ayrica,
2001-2005 aras1 mahalli idareler ve sosyal giivenlik kurumlarmin bor¢lanma geregi/

GSYH oraninin genel olarak diisiik oldugu goriilmektedir.

3. KURESEL FINANSAL KRiZ SONRASI TURKIYE

2006 yilinda uygulamaya konan yeni biitceleme sistemi ile kamu sistemimize
iki yeni belge ilave edilmistir ki bu belgeler, Orta Vadeli Program (OVP) ve Orta
Vadeli Mali Plan (OVMP)’dan ibarettir. 2010, 2011 ve 2012 yillarin1 kapsayan OVP

ve OVMP, kiiresel kriz ortami nedeniyle kanunda belirtilen siirelerde
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hazirlanamamis ve Eyliil ayinda yayimlanarak kamuoyuyla paylasilmistir. Bir 6nceki
program ve plandan farkli olarak, 2010-2012 yillarin1 kapsayan yeni planda, kiiresel
krizin etkileri ve krizden ¢ikis siireci, ana eksen olarak belirlenmis ve krizden ¢ikis
stratejileri ile birlikte bozulan makro ekonomik dengenin yeniden nasil tesis

edilecegi hususlarmna yer verilmistir (Civriz, bt).

Bu nedenle ¢alismamizda 2010-2012 yillarini iceren OVP ve OVMP’ den
hareketle kiiresel krizin kamu maliyesine etkileri agiklanmaya ¢alisilacaktir. Maliye
Bakanligi’'nca hazirlanan ve 2010 ile 2012 yillar1 arasini kapsayan OVP’ in esas
amaci, kiiresel krizin etkisinden ¢ikis siirecinde, Tiirk ekonomisinin gii¢lii yonlerini
avantaj olarak kullanmak ve ekonominin yeniden siirdiiriilebilir bir biliylime

donemine girmesini saglamak ve dolayisiyla iilke refahin1 artirmaktir.

Yine ayn1 programda, kiiresel krizin etkilerini azaltmada dogrultusunda kamu
kesiminin uyguladig1 gelir ve harcama politikalarindan, kisa vadeli olanlar, tiiketim
harcamalarin1 artirmaya ve kredi sistemindeki tikanikliklar1 agmaya, orta vadeli
politikalar ise ekonomide kalic1 bir sekilde iiretim, yatrim ve ihracat1 artirmaya
odaklanilmistir. Bu dogrultuda, krizden ¢ikis ve sonrasindaki biiyiime siirecinin 6zel
sektor Onciiliigiinde gergeklestirilmesi hedeflenmektedir (Maliye Bakanligi, OVP,
2009).

OVP doneminde ekonomide rekabet giiclinii artiracak, biiylimeyi ve mali
dengelerdeki iyilesmeyi kalic1 hale getirmek icin yapisal bir reformu da uygulamay1

hedeflemektedir. Bu programa gore,
= Mali kural uygulamasina gegilecektir.
» KiT’lerde yeni bir yonetisim modeli hayata gegirilecektir.
= Kamu cari harcamalar1 6ncelikli alanlara yonlendirilecektir.
= Kamu yatirimlar1 6nceliklendirilerek etkinlestirilecektir.

* Yaturmmlarin finansmaninda kamu-6zel isbirligi modellerinin

kullanim1 yayginlastirilacaktir.

= Saglik hizmet ve harcamalar1 etkinlestirilecektir.
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= 2010 yilinda SGK (Sosyal Gilivenlik Kurumu) Baskanligi
koordinasyonunda, toplamda maliyet artisina yol agmadan Saglik
Uygulama Tebliginde yer alan fiyatlar gercek maliyetlere gore
gilincellenecek  ve  teshise dayali  fiyatlandirma  sistemi

yayginlastirilacaktir.

= Gereksiz ilag ve hizmet kullanimini 6nleyecek tedbirler alinacak ve

saglik giderlerinde global biitce uygulamasi yayginlastirilacaktir.

= Sosyal yardimlarda yerindelik ve harcamalarda etkinlik

saglanacaktir.
= Tarimsal destekler yeniden diizenlenecektir.
= Vergi kayip ve kagag1 azaltilacaktir.
= Kagakeilikla miicadele etkinlestirilecektir.

= Yerel yOnetimlerin 6z gelirlerini artirict ve mali yonetimlerini

tyilestirici diizenlemeler yapilacaktir.

» [s diinyasinin talep ettigi nitelikte insan giicii yetistirilmesine hiz

verilecektir.
= Esnek istithdam bigimleri yayginlastirilacaktir.

* Yeni tUniversitelerin beseri ve fiziki altyapilar1 giliclendirilerek

biiylime stirecine katkilar1 artirilacaktir.
= Kuruluslari tamamlanan kalkinma ajanslar1 faaliyete gecirilecektir.
= Devlet yardimlar1 seffaflastirilacak ve etkinlestirilecektir.
= Kredi garanti fonunun etkinligi artirilacaktir.

= Yargi sisteminin hiz ve etkinligi artirilacaktir (Maliye Bakanligi,

OVP, 2009).

Program hedeflerinden biri olan mali kural, 6zellikle biitce agiklarinda
gerceklestirecegi yeni bir uyarlama olmasi nedeniyle {izerinde durulmasi gereken bir
konudur. Yasal alt yapisin1 2010 yilinda kazanacagi diisliniilen mali kural, 2010—

2012 OVP’ ye gore, 2011 biitge doneminden itibaren kamu mali yonetimi ile uyumlu
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olarak yiiriitiilmek istenmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
(2010)’na gore, mali kural, kamunun biit¢e ve bor¢ dinamiklerine iliskin basit sayisal
hedefler tanimlanarak maliye politikasina kalici kisitlar getirilmesi seklinde

tanimlanabilmektedir.

Tirkiye’de ge¢cmis uygulamalar incelendiginde, 1998 Mali Yili Biitce
Kanunu, 2001 krizi arindan uygulamaya koyulan ekonomik istikrar programi
cercevesinde yillik olarak belirlenen “faiz dis1 fazla” hedefleri, 2001 yilinda
yiirtirliige koyulan Kamu Finansmani ve Bor¢ Yo6netimi Hakkindaki Kanun ve 2003
yilinda kabul edilen Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu gibi diizenlemeler

“Ortiilii mali kural” olarak nitelendirilebilir (TCMB, 2010: 92).

2010-2012 yillarin1 kapsayan OVP’ da mali kural su sekilde tanimlanmistir:
Aa=y(a_1 - a*) + k(b - b*)

Aa: Kamu agigindaki uyarlama/GSYIH

a_1: Bir 6nceki y1l gergeklesen kamu a¢13/GSYIH

a*: Orta- uzun vadede hedeflenen kamu ac13/GSYIH

b: GSYIH reel biiyiime hiz

b*: GSYIH reel biiyiime hizmm uzun dénemli ortalamasi

y: Kamu ag¢iginin orta-uzun vadeli hedefine yakinsama hiz katsayisi
k: Konjonktiirel etkiyi yansitma katsayis1

(y ve k katsayilar1 negatif rakamlardir. Aa’nin negatif olmasi1 kamu agigindaki
gerilemeyi gostermektedir).

Mali kural cercevesinde, orta ve uzun vadede kamu agigmin milli gelire
oranmnin, sirdiiriilebilir bir bor¢ yapist ile uyumlu bir diizeyde gerceklesmesi
hedeflenmistir. Kamu a¢iginda yapilacak olan uyarlamayi belirlerken, bir 6nceki yil
gerceklesen agigin orta-uzun vadeli hedefin ne kadar uzaginda oldugu da dikkate
almmak istenmistir. Kamu acigindaki uyarlamay1 belirlerken dikkate almacak bir
diger faktor konjonktiiriin etkisidir. Kamu a¢igindaki uyarlamanin biiyiimenin uzun
donem ortalamasinin iizerinde oldugu yillarda daha yiiksek, altinda oldugu yillarda

ise daha diisiik olmas1 beklenmektedir (Maliye Bakanligi, OVP, 2009).

Tim bunlara ragmen, maliye politikasini kurala baglayarak kredibilite insa

etme ve saglanan mali istikrar1 koruma amaciyla uygulanmasi planlanan mali
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kuralin, 2010 yilinda OVP’ dan ¢ikartildigi, boylelikle maliye politikasi i¢in ¢ipa
islevi gorevi gorecek bir mekanizmadan vazgecilmistir (TEPAV, 2011).

Tablo 19. Mali Kurala Gore Biitce Acig1 ve Gergeklesen Biitce A¢igi

Onceki yihn | Ekonomik | Mali Kural | Gerceklesen/Planlanan
Biitce Aci81 Biiyiime (Biitce (Biitce Ac1g1/GSYH)
(GSYH’ ye Oram Ac181/GSYH)
oran) (Reel, %)
2010 5,09 (2009 yil1 | 8,9 2,45 3,36
biitce acig1)
2011 3,36 (2010 y1l1 | 4,5 (OVP | 2,75 2,05 (OVP tahmini)
biitce aci1g1) tahmini)

Kaynak: TEPAV, 2011

2010’da mali kuralin gerektirdiginden daha yiiksek bir biitce acig1
gerceklesmistir. Mali kurala gére 2009 yilindaki biit¢e agiginin orta ve uzun vadeli
hedef olan %1’den fazla olmasi, 2010 i¢cin biitge aciginmn bir Onceki yila gore
kisilmasimi gerektirmektedir. Ayrica 2010°daki bliyiime oraninin orta ve uzun vadeli
hedef olan %5°1 agmasi, blitge aciginin yine bir dnceki yila gore daha da azaltilmasi
gerektigini gostermektedir. Basit bir hesaplamayla, 2010 yilindaki biitce acig1
oranindaki degisimin (%5,09’dan %2,45’e diismesinin) yaklasik %1,35’lik kismi
2009’un yiiksek biitce ac¢igindan, %1,3’lik kismi1 ise 2010 yilindaki yiiksek
biiylimeden kaynaklanmaktadir. Bu iki faktor toplandiginda mali kuralin mali kuralin
2010 i¢in 6ngordiigii biitce acig1 oran1 %2,45 iken, gergeklesme bu rakamin tizerinde

kalarak %3,36 seklindedir (TEPAV, 2011).

TEPAV (2011)’ in mali kuralla ilgili yayimladig1 degerlendirmeye gore,
6111 sayili Torba Yasa ile beraber gelen yeniden yapilandirmanin 2011-2013 yillari
arasinda gelir tarafinda meydana getirecegi rahatlamanin kamu harcamalarinda da
artisa yol agmasmi engelleyecek bir mekanizmanin islerlik kazanmasinin 6nem
tasidigina dikkat cekilerek, bu tiir bir harcama kurali ile biitge aciginin temel kaynagi
olan kamu harcamalarma bir disiplin getirecegi gibi, devresel hareketlerle ayn1 yonlii

bir maliye politikas1 izleme riskini de azaltip, orta vadeli planlamay gii¢lendirici bir
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etki yapacagi, ayrica bu uygulamayla beraber yaratilabilecek kamu tasarrufu

fazlasinin, cari islemler agigin1 azaltmasi da beklenmektedir.

3.1. KURESEL FINANSAL KRiZIN BUTCE UZERINE
ETKILERI

3.1.1. Kiiresel Finansal Krizin Kamu Harcamalar1 Uzerine

Etkileri

Kiiresel krizin kamu maliyesine etkilerini analiz edebilmek icin oncelikle
kamu harcamalarindaki degisimleri incelemek faydali olacaktwr. Bu nedenle ilk
olarak kamu harcamalarinin/GSYIH’ya oranlanarak yillar bazinda degisimler

gozlenecektir.

Tablo 20. Kamu Giderlerinin GSYIH’ya Orani (%)

2007 2008 2009 2010 2011

Toplam Kamu 24,2 23,9 28,2 26,6 25,7
Harcamalar/GSYIH*(%)

-Faiz 5,8 53 5,6 4,4 3,9
Harcamalar/GSYIH*(%)

-Faiz Das1 18.4 18.6 22,6 22,2 21,8
Harcamalar/GSYIH*(%)

Kaynak: Maliye Bakanligi, SGB, Temel Ekonomik Gostergeler, (bt)

Yukaridaki tabloda, 2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarma ait Merkezi
Yonetim biitge harcamalarinin  GSYIH’ya oranlar1 verilmistir. Toplam kamu
harcamalarinda 2007 ile 2011 yillar1 arasindaki degisime bakildiginda %?24,2’den
%25,7’ye ylkseldigi gozlenmektedir. Faiz harcamalarma bakildiginda ise, sozii
edilen bu zaman aralifinda azalisa ge¢mis durumdadwr. Bu azalis biitce
performansina da yansimaktadir. Sagbas (2011)’a gore, faiz harcamalarinin merkezi

yonetim biitge harcamalar1 i¢indeki paymnin azalmasi ekonominin tiimii agisindan
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olumlu bir gelismedir. Faiz harcamalarinin azalmasi ile diger kamu harcamalarina

egitim, saglik, ulastirma vb. harcamalarina daha fazla pay ayrilabilir.

Tablo 21. Merkezi Yonetim Biitce Harcamalar: (Milyar TL)

Ocak-Eyliil 2008 | Ocak-Eyliil 2009 | Ocak-Eyliil 2010 Ocak-Haziran
2011*

Faiz Haric Biitce
Giderleri 124,14 151,66 169,5 120,8
1.Personel
Giderleri 37,15 42,60 47,4 36,8
2.SGK Devlet
Primi Giderleri - 3.1 8,0 6,3
3.Mal-Hizmet
Alim Giderleri 15,07 17,33 17,0 12,4
a)Savunma-
Giivenlik 4,72 5,69 5,6 3,5
b)Saglik Giderleri 483 5,15 18 26
4.Cari 52.51 7001 777 550
Transferler
a)Gorev Zararlar 134 281 27 09
b)Saglik,Emeklili
k ve Sosyal Y.G. 26,25 41,26 43,1 27,2
¢)Tarmmsal
Destekleme 5,18 3,84 5,0 5,5
Odemeleri
d)Gelirden
Ayrilan Paylar 14,89 16,13 19,8 14,6
5.Sermaye
Giderleri 9,83 10,29 12,2 6,8
6.Sermaye . 2,05 2,19 2.8 1.7
Transferleri
Faiz Giderleri 413 45.5 303 14

*Calismamiz esnasinda heniiz 2011 IV. Ceyrek Raporu yaymlanmadigi i¢in 1 Ocak - 30 Eyliil 2011
arast donem baz alinmustir.

Kaynak: TCMB, 2009,2010, IV.Ceyrek ve 2011 III. Ceyrek Enflasyon Raporu

Yukaridaki tabloda, 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarma ait Merkezi yonetim
Biitge Harcamalarini olusturan faiz harcamalarmma ve faiz dis1 harcamalarma ait

degisimler gosterilmistir.
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Tabloya gore, 2008 yilinda Faiz Giderleri 41,3 ve Faiz Dis1 Giderler ise
124,14 Milyar TL dir. Bu iki gider toplandiginda Merkezi YOnetimin toplam biitce
harcamalar1 elde edilmektedir ki bu tutar 2008 i¢in 165,5 Milyar TL civarindadir.
Merkezi yonetim Toplam Biitce harcamalar1 diger yillar i¢in swrasiyla, 197,2 Milyar

TL, 208,8 Milyar TL ve nihayet 143,2 Milyar TL dir.

Faiz dig1 harcamalar 2009 yilinda bir 6nceki yilda da artis gosterdigi gibi
stirekli olarak yiikselmistir. Hatta bu artis 2010 yilinn ilk ticceyreginde 169,5 Milyar
TL dolaylarina ulasip, merkezi yonetim biitce ve faiz dis1 biitce dengelerini olumsuz
olarak etkilemistir. Bu da yasanan kiiresel krizin ekonomide meydana getirdigi
daralmay1 gozler Oniine sermektedir. Ancak 2011 yilinda biitce performansinda
yasanan olumlu gelismeler neticesinde faiz dis1 harcamalar 6nceki yillara kiyasla

daha makul seviyelerdedir.

Faiz dis1 harcamalar 2009 yilinim ilk ticceyreginde bir onceki yilin ayni
donemine gore, %22,2, 2010 yilinda ise yine bir 6nceki donemin ayni ¢eyreklerine
gore % 11,8 artig gostermistir. Cari transferler iginde de yine ayni donemleri igeren
Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Giderlerinde de %57,1 oranindaki artis dikkat
cekicidir. TCMB (2009)’ye gore, 2009 yilindaki bu artisin sebebi, cari transferlerin
%33,7 oraninda ylikselmesi etkilidir. S6z konusu giderlerdeki yiiksek oranli artis
esas itibariyle 2008 yil1 son ¢eyreginde uygulamaya konulan sosyal giivenlik reformu
ve istihdam paketi cercevesinde biitceden SGK’ ye yapilan transferlerden
kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira, iktisadi daralmaya paralel olarak prim tahsilati
gerileyen SGK’ ye acik finansmani i¢in yapilan transferler de saglik, emeklilik ve

sosyal yardim giderlerindeki artista etkili olmustur.

2010 yilinda bir 6nceki yilin ilk ii¢ ¢eyregine gore, faiz dist harcamalar
icindeki ana kalemlerden cari transferler ve personel giderleri sirasiyla % 10,7 ve %
11,3 oraninda artarken, mal ve hizmet alim giderleri %2,1 azalmistir. Bu azalista,
kamu personeli saglik giderlerinin genel saglik sigortasi kapsamindan kargilanmasi
nedeniyle saglik giderlerinde olusan azalma ile yesil karthilarin saglik giderlerinde
ortaya c¢ikan disiis etkili olmustur. Sermaye giderlerinde gozlenen %19
civarlarindaki artis ise, 2010 yilinda kamu yatirimlarmin GSYIH biiyiimesine olumlu

katki yapacagina isaret etmektedir (TCMB, 2010).
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Tablo 22. 2008-2009 Yillar: Arast Sosyal Giivenlik Kurumuna Ait
Harcamalar/GSYH (%)

2008 2009
Cari Harcamalar 22 0,2
Yatirnm Harcamalari 0,0 0,0
Transfer Harcamalan 6,3 7.1
-Cari Transferler 6,3 7,1
-Sermaye Transferleri 0,0 0,0
Stok Degisim Fonu 0,0 0,0
IT{?;LCI?:«ALAR 53 73

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Kamu Kesimi Istatistikleri, Alt

Kurumsal Birimler Bazinda Genel Devlet istatistikleri, Sosyal Giivenlik Sistemi, (bt)

Tablo 22°de SGK’ya ait harcama tiirleri ve toplam harcamalarin/GSYH’ ya
oranlar1 verilmistir. Buna gore, cari harcamalar/GSYH orani, 2008 yilinda %2,2
olarak gergeklesirken, 2009°da %0,2’dir. transfer harcamalar1 verileri ise cari
transferden olusmakla birlikte bu oran 2008’de %6,3 iken, 2009°da %?7,1 dir.
Toplam harcamalarm GSYH’ ya oranlar1 ise 2008’de %8,3 seklindeyken bu oran
2009°da azalarak %7,3 olmustur.

Asagida verilen Tablo 23’te, mahalli idarelere ait harcamalarin GSYH’ya
oranlar1 verilmistir. Buna gore, cari harcamalar 2008 ve 2009°da %?2,2 iken, yatirim
harcamalarinin GSYH’ ya oran1 2008°de %1,5’ken, 2009°da %]1,3’e diismiistiir. Her
iki y1lda yapilan toplam kamu harcamalari/GSYH orani %8,3 tiir.
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Tablo 23. Mahalli Idarelere Ait 2008-2009 Yillarindaki

Harcamalar/GSYH (%)
2008 2009

1.Cari Harcamalar 2,2 2,2
2.Yatirnm Harcamalari 1,5 1,3
3.Cari Transferler 0,2 0,3
4.Kamulastirma ve S.Degisim Fonu -0,1 0,0
5. Sermaye Transferleri(net) 0,0 0,1
HARCAMALAR 3.8 3,8

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Kamu Kesimi Genel Dengesi,
Mabhalli idareler Genel Dengesi, (bt)

Tablo 24. Mahalli Idarelerin Tiirlerine Gore Harcamalari (Bin TL)

2007 2008 2009

Belediyeler 25.832.553 30.959.084 31.048.589
Belediye Baglh 7.372.913 8.143.505 8.248.029
Idareleri*

il Ozel idareleri 6.177.932 6.838.966 7.553.284
Mabhalli idare - - 1.570.746
Birlikleri**

Toplam 39.383.398 45.941.555 48.420.648

*Biiyliksehir Belediyelerine bagli idareleri kapsamaktadir.
**Muhasebat Genel Miidiirliigiince Mahalli Idare Birliklerine ait bilgiler 2009 tarihinden
itibaren yaymlanmaya baslamustir.

Kaynak: Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii, Istatistiki Bilgiler, Genel,

M.idarelerin Tiirlerine Gore Harcamalar, (bt)
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Tablo 24’te mahalli idarelerin tiirlerine gore gerceklestirdikleri harcamalar
yer almaktadir. Mahalli idarelerin her bir tiirii de harcamalarmni gittikce artirmis ve
boylece, 2007°de mahalli idarelerin toplam harcamalar1 39.383.398 Bin TL, 2008’de
45.941.555 Bin TL ve 2009°da 48.420.648 Bin TL olmustur.

3.1.2. Kiiresel Finansal Krizin Kamu Gelirleri Uzerine Etkileri

Kiiresel kriz kuskusuz kamu gelirlerine de yansimistir. Ozellikle krizin tiim
iilkelerle beraber hissedildigi tilkemizde 2008 yilinda, vergi gelirlerindeki belirgin
azalislar dikkat cekicidir. 2009 yilinda ekonomik daralmada kismi bir yavaslama
yasansa da meydana gelen durgunluk neticesinde harcamalar iizerinden alinan

vergilerde de azalislar kaydedilmistir.

Tablo 25. Kamu Gelirlerinin GSYIH ya Orani (%)

2007 2008 2009 2010 2011
Genel Biitce 22,6 22,1 22,6 23,0 23,0
Gelirleri/GSYTH(%)
Vergi 18,1 17,7 18,1 19,1 19,1
Gelirleri/GSYTH(%)
Vergi Dis1 4.5 4.4 4.5 3,9 3,9
Gelirler/GSYIH(%)

Kaynak: Maliye Bakanligi, SGB, Temel Ekonomik Gostergeler, (bt)

Tablo 25’e gore genel biitce gelirleri, vergi gelirleri ve vergi dist gelirlerden
olusmaktadir. Genel biitge gelirlerinin GSYIH’ ye orami, 2007’den 2011’e
degisiminde bu oranlar artis gostermistir. Krizin kendini kiiresel olarak gdstermeye
basladig1 yilda genel biitce gelirlerinin GSYIH’ ye oraninda bir diisiis goriilse de

biitce gelirlerinde 2009 yilinda biraz olsun toparlanma gozlenmektedir.

Biitge gelirlerini tiirleri itibariyle gosteren Tablo 26’te merkezi yonetime ait
genel biitge gelirlerinin yillara gére de§isimi verilmistir. Buna gore, Ocak-Eyliil
araligini kapsayan 2008 yil1 merkezi yonetim genel biitge gelirleri 156,36 Milyar TL

iken, 2009 yil1 genel biitce gelirleri 6nceki yilin ayn1 donemine gore %2,9 oraninda
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azalarak, 151,88 Milyar TL olmustur. Yine 2009 yilinda bir dnceki doneme gore
vergi gelirleri ve vergi dis1 gelirler sirasiyla %1,5 ve %31,8 oraninda azalig
gostermistir. TCMB (2009)’ ye gore vergi dis1 gelirlerdeki yiiksek oranli diisiiste
sermaye gelirlerindeki baz etkisi kaynakli gerileme belirleyici olmustur. Ithalde
alman KDV tahsilat1 yilin ilk dokuz aymda 2008 yilinin ayn1 donemine gore ithalatta
goriilen diisiise paralel olarak % 20,3 oraninda gerilemistir. Dahilde alman KDV
tutarmda ise ¢esitli mal ve hizmetlerden alman KDV oranlarindaki ayarlamalarin i¢

talepteki goreli toparlanmanin etkisiyle %19,5 oraninda artis gostermistir.

Tablo26. Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri (Milyar TL)

Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Ocak-Eyliil Ocak-Haziran
2008 2009 2010 2011*

Genel Biitce Gelirleri 156,36 151,88 181,7 141,2
I.Vergi Gelirleri 127,28 125,33 153,8 122,7
a)GV 27.99 28,50 29,9 23,2
b)KV 12,38 12,05 15,0 13,9
¢)Dahilde Alman KDV 12,72 15,20 19,5 15,1
d)OTV 31,75 31,66 41,3 29,8
e)ithalde Alman KDV 23.32 18,60 25,5 23,3
I1.Vergi Dis1 Gelirler 28,8 26,5 27,9 18,5
aG)i\l/Iiii]l;i ve Tesebbiis 6.4 8,5 8,3 6,0
b)Faizler,Paylar ve ) 15,6 15,8 9,9
Cezalar

c)Sermaye Gelirleri ) 1,45 2.3 1,8

*Calismamiz esnasinda heniiz 2011 IV. Ceyrek Raporu yayinlanmadigi i¢in 1 Ocak - 30 Eyliil 2011

arast donem baz alinmustir.

Kaynak: TCMB, 2009, 2010 IV.Ceyrek ve 2011 III.Ceyrek Enflasyon Raporu
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Ayrica, KDV iadelerindeki azalis ve Nisan ayindaki {¢iincii nesil GSM
(Global System for Mobile Communications) satisindan elde edilen KDV geliri sozii
edilen yiiksek oranli artisa katki yapmustir. GV, OTV ve KV tahsilat1 2009 yilinm ilk
dokuz ayimda iktisadi faaliyetteki durgunluga paralel olarak yatay bir seyir izlerken,
yilin iiglincii ¢eyreginde, petrol ve tiitiin iriinlerinden alman maktu OTV
tutarlarindaki artisin etkisiyle OTV tahsilatinda goreli bir toparlanma gdzlenmistir

(TCMB, 2009: 90).

2009 yilmmn ayni donemine kiyasla, 2010 yilmin ilk ¢ c¢eyregine
bakildiginda ise, merkezi yonetim genel biitce gelirleri %19,6 oranindaki bir artisla
181,7 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Yine ayni yilda sézii edilen c¢eyreklerde
sirasiyla, vergi gelirleri bir 6nceki doneme gore %22,7 ve vergi dis1 gelirler de %35,1

oraninda yiikselisler gostermistir.

Ozellikle tiiketime dayali vergilerde goriilen yiiksek oranli artiglar, 2009
yilmin IV. ¢eyregindeki daralmanin yarattig1 baz etkisinin kismi yansimasi olmakla
birlikte, 2009 yilinin ilk dokuz ay1 itibariyle siirdiigiine isaret etmektedir. Diger
yandan, miilk ve tesebbiis gelirlerindeki, diisiisler nedeniyle, vergi dis1 gelirler 6nceki
yilin ayn1 donemine gore sinirli orada artmistir. S6z konusu gelismede, 2009 yilinin
Subat ayinda issizlik sigortasi fonundan biitgeye aktarilan 1,3 Milyar TL tutarindaki
sermaye gelirinin yarattig1 baz da etkili olmustur (TCMB, 2010: 89).

Kiiresel kriz nedeniyle diinya ¢apinda oldugu gibi iilkemizde de yasanan
durgunluktan etkilenen Dolayli Vergiler, ekonomi bu durumda iken tiiketimi
canlandirmalar1 agisindan onem tasimaktadiwr. Sagbas (2011)’a gore, 1 Agustos
2002’de uygulamaya konulan OTV, vergi sistemi i¢inde dnemli bir yere sahiptir.
OTV 1985 yilindan beri uygulamada olan KDV den bile daha fazla hasilat saglayan

en dnemli harcama vergisidir ki bu Tablo 26 ilizerinde de agik¢a goriilmektedir.

Grafik 3, Tablo 26 {izerindeki verilere gore olusturulmustur. Buna gore, daha
once de sozii edildigi gibi, vergi tirlerinden GV ve KV Dolaysiz Vergiler
icindeyken, Dahilde Alman KDV, OTV ve Ithalde Alinan KDV ise Dolayli
Vergilerdendir. 2008 yilinda GV, KV’ den olusan Dolaysiz Vergiler 40,37 Milyar
TL iken, Dahilde ve Ithalde Alman KDV ile OTV’ nin toplammdan olusan Dolayli
Vergiler ise 67,79 Milyar TL seklindedir. Dolaysiz vergiler ve Dolayli Vergiler 2009
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yilinda swrastyla, 40,55 Milyar TL ve 65,46 Milyar TL’dir. Bu iki vergi 2010’a
gelindiginde 44,9 Milyar TL ve 86,3 Milyar TL iken, 2011 yilinda ise 37,1 Milyar
TL ve 68,2 Milyar TL seklindedir.

Grafik 3.Yilara Gore Dolayli-Dolaysiz Vergi Degisimi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB, 2009, 2010 IV.Ceyrek ve 2011 III.Ceyrek Enflasyon Raporu

Sagbas (2011)’a gore, Gelir ve Kurumlar Vergisi oranlarmin diisiiriilmesi,
dolaysiz vergilerin donem boyunca istikrarli bir trende sahip olmasini saglamistir.
Gergekten de grafik incelendiginde dolaysiz vergilerdeki artig/azalisin dolaylh
vergilerdeki kadar fark olusturmadigi agiktir. Dolayli vergiler, 2008 yilinda 67,79
Milyar TL iken, kiiresel kriz ile gelen olumsuz hava bu vergi gelirlerini 2009 yilinda
bir nebze olsun etkilemis ve 65,46 Milyar TL’ye diismesine neden olmustur.
Ekonomideki durgunluk, devletin KDV ve OTV gibi vergilerde indirimlere gitmesi
neticesinde ekonomideki tiiketimi canlandirarak 2010 yilinda bu vergilerin

olusturdugu Dolayli Vergi gelirlerini de artirmustir.
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Tablo 27. 2008-2009 Yillarinda Sosyal Giivenlik Kurumuna Ait
Gelirler/GSYH (%)

2008 2009

Vergiler 0,0 0,0

-Vasitali 0,0 0,0
-Vasitasiz 0,0 0,0
-Servet 0,0 0,0
Vergi Dis1 Normal Gelirler 0,0 0,0
Faktor Gelirleri 0.4 0,4
Sosyal Fonlar 5.6 53
TOPLAM GELIR 6,1 5,6

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Kamu Kesimi Istatistikleri, Alt

Kurumsal Birimler Bazinda Genel Devlet istatistikleri, Sosyal Giivenlik Sistemi, (bt)

2008 ve 2009 yillarma ait SGK gelirlerini iceren Tablo 27’ye gore, faktor
gelirleri/GSYH her iki yilda da % 0,4, sosyal fonlar/GSYH ise 2008’de %5,6 iken,
bu oran 2009°da %5,3’e diismiistiir. Sonug¢ olarak, SGK’ ya ait toplam gelirlerin
GSYH’ ya oran1 2008’de 6,1 iken bu oran 2009°da %35,6’ya diigmiistiir.

Tablo 28’de gosterilen 2008-2009 yillarina ait mahalli idarelerin elde ettigi
gelirler/GSYH oranlar1 gosterilmektedir. 2008 yilinda toplam mahalli idare
gelirler/GSYH % 3,2 olarak gercgeklesirken, bu oran 2009°da vergi gelirleri/GSYH

oraninin artmasiyla % 3,4 olarak gerceklesmistir.
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Tablo 28. 2008-2009 Arast Mahalli Idarelere Ait Gelirler/GSYH (%)

2008 2009

GELIRLER 3,2 3,4
1.Vergiler 2,1 2,2
a. Vasitasiz 0,6 0,6
b. Vasitali 1,4 1,4
c.Servet 0,2 0,2
2.Vergi Dis1 Normal Gelirler 0,4 0,5
3.Faktor Gelirleri 0,6 0,7
4.Sermaye Transferleri(net) 0,1 0,0

Kaynak: DPT, Gosterge ve Istatistikler, Kamu Kesimi Genel Dengesi,
Mabhalli idareler Genel Dengesi, (bt)

Tablo 29. Mahalli Idarelerin Tiirlerine Gore Gelirleri (Bin TL)

2007 2008 2009

Belediyeler 23.648.122 25.736.012 26.844.961
Belediye Baglh 5.726.524 5.983.883 7.333.985
idareleri*

il Ozel idareleri 6.099.586 7.121.956 7.299.672
Mabhalli idare - - 1.291.325
Birlikleri**

Toplam 35.474.232 38.841.851 42.769.943

*Biiyiiksehir Belediyelerine bagl idareleri kapsamaktadir.
**Muhasebat Genel Miidiirliigiince Mahalli idare Birliklerine ait bilgiler 2009 tarihinden itibaren
yayinlanmaya baslamistir.

Kaynak: Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii, Istatistiki Bilgiler, Genel,

M.idarelerin Tiirlerine Gore Harcamalar, (bt)
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Yukaridaki tabloya gore, mahalli idare tiirlerine gore elde edilen gelirlere yer
verilmistir. Belediyelerin, Belediyelere baglh idarelerin, i1 Ozel idarelerinin gelirleri
genel olarak 2007°den 2009’a siirekli artarak, mahalli idareler tiirleri itibariyle
toplam olarak 2007°de 35.474.232 Bin TL, 2008°de 38.841.851 Bin TL ve 2009’da
42.769.943 Bin TL olmustur.

3.1.3. Krizin Biitce Dengesi Uzerindeki Etkileri

Kamu harcamalar1 ile kamu giderleri arasindaki iliskiyi veren biitce dengesi,
de kiiresel kriz edeniyle olumsuz olarak etkilenmistir. Kriz sonras1 Tiirkiye de, tipki
diger tilkelerde oldugu gibi biitce agiklarina maruz kalmis ve biitce performansinda
onemli diistisler yasanmistir. Grafik 4 {izerinde merkezi yOnetime ait biitce

aciklarmin GSYIH ‘ye oraninda bu olumsuzluklar agik¢a gdzlenmektedir.

Grafik 4. Merkezi Yonetim Biitce Actklari/GSYH (%)
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*%2011-2013 Orta Vadeli Program hedeflerini gostermektedir.
Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2011

Yukarida verilen grafige gore, 2001 yilinda yasanan kriz sonrasi artan biitce
aciklar1 ekonomiyi toparlayacak politika ve uygulamalar neticesinde 2006 yilina
kadar siirekli azalmis; ancak 2007 yilinda ABD’de baslayip, 2008 Eyliil’iinde kiiresel
nitelik kazanan kriz sonrasi iilkemiz biit¢e aciklar1 yeniden acik vermeye baslamistir.
Krizin Tiirkiye’de en ¢ok hissedildigi yil olan 2009°da tekrar yiikselise gecen biitce

aciklarinda ekonomide yasanan daralma neticesi kamunun gelirlerindeki azalma da
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etkili olmustur. Ancak 2010 yilinda tiiketimi canlandiracak vergi indirimlerine

gidilmesi ile biitce aciklar1 tekrar azalisa gegmistir.

Merkezi yonetim biitge biiyiikliiklerini gosteren Tablo 30’da biitge agigini
izlemede iki onemli gosterge olan kamu gelir ile giderler arasindaki denkligi ifade
eden biitce dengesine ve faiz giderleri ile biitce dengesi arasindaki fark olan faiz dis1

dengeye yer verilmistir.

Tablo 30. Merkezi Yonetim Biitce Biiyiikliikleri (Milyar TL)

Ocak-Eyliil | Ocak-Eyliil | Ocak-Eyliil Ocak-
2008 2009 2010 Haziran
2011*
Merkezi Yonetim
165 197,2 2 143,2
Biitce Giderleri > 7 05,8 >
L.Faiz Giderleri 41,3 45,5 39,3 22.4
M“erken ¥6n(?t1m 160,7 156.,4 187.,5 146,1
Biitce Gelirleri
Biitce Dengesi 4,8 -40,8 21,3 2,9
Faiz Dis1 Denge 36,5 4,7 18,0 25,3

* Caligmamiz esnasinda heniiz 2011 IV. Ceyrek Raporu yayinlanmadigi i¢in 1 Ocak
- 30 Eyliil 2011 aras1 donem baz alimmastir.

Kaynak: TCMB, 2009, 2010, 2011 IV.Ceyrek Enflasyon Raporu

Ocak-Eyliil donemini igeren 2008 yili, kendisinden bir sonraki yila ve ayni
doneme nispeten daha az biitce agiklar1 ile kendini gostermistir. Ancak krizin
olumsuz etkilerinin daha belirginlestigi 2009 yilinda, kamu gelirleri ile kamu
giderleri arasmda 40,8 Milyar TL gibi 6nemli bir ugurum meydana gelmistir.
2008’de 2009’a vergi gelirlerinin de diisiisi biitce performansini zayiflatmistir. 2009
yilmin ilk dokuz aymda faiz dis1 denge, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore azalip
4,7 Milyar TL gibi bir rakam ile karsimiza ¢iksa da biitce dengesi gibi eksi degerlere

diismeyip, fazla vermistir.
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2010 yilinda ise, kendisinden bir onceki yil olan 2009’a gore ekonomide
meydana gelen canlanma neticesinde vergi gelirleri ve dolayisiyla biit¢e gelirlerinde
bir artis saglanmis ve bu, blitce dengesindeki a¢ig1 21,3 Milyar TL seviyelerine
disiirmiistiir. Vergi gelirleri haricinde, faiz giderlerinin de siirekli diisiis egilimi
gostermesi yine biitce performansina katki saglamistir. Faiz dis1 denge ise, bir dnceki

yila gore 13,3 Milyar TL artip, 18,0 Milyar TL fazla vermistir.

Merkezi yonetim biitgesi 2011 yilinin ilk yarisinda 2,9 Milyar TL, faiz dis1
denge ise 25,3 Milyar TL fazla vermistir. 2011 yilinin ilk yarisinda gecen yilin ayni
donemindeki performansinda goriillen iyilesmede (-15,4’den 2,9’a artisinda)
ekonomik canlanmaya paralel olarak vergi gelirlerinin artmasi (98,6’dan 122,7
Milyar TL’ye yiikselmesi) ve faiz giderlerindeki azalma (27,6’dan 22,4’¢e) belirleyici
olmustur (TCMB, 2011: 99).

3.2. KRIZIN DEVLET BORCLARI UZERINDEKI ETKILERI

Gegen zaman icerisinde uygulanan basiretli maliye politikalar1 ¢ercevesinde
kamu bor¢ yiikii hizla azaltilmis, vade kompozisyonunda onemli iyilestirmeler
saglanmistir. Bununla birlikte, 2008 yili son ¢eyreginden itibaren toplam kamu faiz
dis1 fazlasinin hizla gerilemesine paralel olarak kamunun bor¢lanma ihtiyac artmistir

(TCMB, 2009: 92).

Grafik 5. Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi/GS YiH (%)

Kamu Kesimi Borglanma Geregi/GSYIiH (%)

3 0O Kamu Kesimi Bor¢lanma
Geregi/GSYiH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Bor¢ Gostergeleri, 2011, S.1-41
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Kamu kesimi borclanma geregi (KKBG), genellikle kamu aciginin
finansmant i¢in kullanilan bir kavramdir. Bu durumda KKBG, kamu giderlerinin
kamu gelirlerinden fazla olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan agiktan dolayr meydana
gelmektedir (Kocgak, 2009: 66). 2007 yilinda baslayip kiiresel hale gelen kriz sonrasi
Tirkiye’de kamu giderleri kamu gelirlerinden fazla artisa gegerek, ekonomide biitce
aciklar1 bas gostermistir. Hazine Miistesarligi (2011)’ nin “Bor¢ Gostergeleri”
sunumundaki elde edilen verilerden hareketle hazirlanan Grafik 5 {izerinde, yasanan
aciklar nedeniyle 2009’a kadar kamu kesimi ifade edildigi gibi gergekten bir
bor¢lanma geregi hissetmis, ekonominin Onceki yillara goreli toparlanmaya

baslamasiyla da bu oran gittik¢ce azalan bir trende sahip olmustur.

Yukaridaki grafige gore, Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG) ‘nin
GSYIH’ ye oran1 2009 yilma gore artis gdsterse de, bu yildan sonraki dénemleri
iceren 2010 ve 2011 yillarinda kamunun borglanma gereginde azaliglar meydana
gelmistir. Genel olarak, verilen grafige gore, KKBG % 0,1- 5 arasinda
degismektedir. KKBG/GSYIH 2007 yilinda % 0,1 olarak gergeklesirken, 2008
gelindiginde bu oran % 1,6 olmustur. 2009 yilinda ise %35,1’e yiikselen bu oran, 2010
ve 2011 yillarinda ise tekrar azalarak sirasiyla, %3,4 ve % 2’dir. KKBG’ deki bu
azalis kuskusuz faizler lizerindeki baskiy1 da bir nebze azaltarak, faiz yiikselislerinin

Oniine gececektir.

Grafik 6. Kamu Bor¢ Stoku Gostergeleri
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Kaynak: Maliye Bakanligi, SGB, Temel Ekonomik Gostergeler, (bt)
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Maliye Bakanligi, Strateji Gelistirme Baskanligi’nca hazirlanan “Temel
Ekonomik Gostergeler” bilgilerine gore hazirlanan yukaridaki grafikte 2007, 2008,
2009 ve 2010 yillarma ait kamu borg stoku gostergeleri verilmistir. 2007 yilinda i¢
ve dis net borg stoku toplammdan olusan kamu net bor¢ stoku/GSYIH oran1 %29,5,
2008°de 9%28,2, 2009°da %32,5 ve 2010 yilinda ise %28,7 seklindedir. AB tanimli
genel yonetim borg stoku/GSYIH oranlari ise sirasiyla 2007 °de % 39,9, 2008°de %
40,0, 2009°’da % 46,1, 2010 yilinda ise %42,2°dir. Son olarak merkezi yonetime ait
toplam borg stoku sozii edilen yillarda sirasiyla, 333,485 Milyar TL, 380,321 Milyar
TL, 441,508 Milyar TL ve 473, 549 Milyar TL dir.

Maastricht Antlagmasi’na gore, “mali disiplin”in saglanmasi i¢in iki temel
kriterden biri olan Toplam Devlet Bor¢lar/GSYIH oranmin %60°dan yiiksek
olmamas: sart1 bulunmaktadir (Giinay, Ozen, 2002: 75). Bu bilgilere gore, AB
Tanimli Bor¢ Stoku/GSYIH oranlari, Hazine Miistesarligi (2011)° na ait “Borg
Gostergeleri” sunumundaki bilgilerle olusturulan Grafik 7 lizerinde degerlendirilecek
olursa, kriz sonrasi, hi¢bir yilda bu oranin asilmadigi ve dolayisiyla Maastricht

Kriterlerinin karsilandig1 gézlenmektedir.

Grafik 7. AB Tanimh Bor¢ Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, Bor¢ Gostergeleri, 2011, S.1-41

Ancak 2001 krizi sonras1 ekonomideki dengelerin ciddi derecede bozulmasi
sonucu, Maastricht Kriterleri %15- 20 civarlarinda karsilanamadig1 goriilmektedir.

Yiiksek oranlarda seyreden borg¢ stokunun/GSYIH oran1 zamanla azalmaya baslamis
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ve 2004 yilma gelindiginde Antlasma’ da sozii edilen oran saglanmistir. Bu yildan
sonra ise kriter asilmayip, gittikce diisiik oranlarda seyretmistir. Ozellikle 2001
yilinda yeni hiikiimetin kurulmasi sonucu, basarili reform ve politikalarin devreye

sokulmasi da tiim bu iyilesmelere katkida bulunmustur.

Tablo 31. 2008,2009,2010 ve 2011 Yiullarina Ait Genel Yonetim
Kapsamindaki Diger Kurumlara Dair Borglanma Geregi/GSYH (%)

2008 2009 2010 2011
Program
Mahalli idareler 0,63 0,44 0,23 0,10
Sosyal Giivenlik Kur. 0,01 -0,08 0,00 0,00

Kaynak: BUMKO, istatistikler, Temel Ekonomik Biiyiikliikler(2000-2011)

Tablo 31’e gore, 2008, 2009, 2010 ve 2011 programina ait Mahalli Idareler
ve Sosyal Gilivenlik Kurumuna dair bor¢lanma geregi/GSYH oranlarma yer
verilmistir. Buna gore, SGK’ da zaten az olarak goriilen bu oran Mahalli Idarelerde
2008’de %0,63 gibi bir oranla baslayarak 2011 Programinda %0,10 gibi bir seviyeye

diismiistiir.

3.3. KRIiZIN TURKIYE EKONOMISI UZERINDEKI DIGER
ETKILERI

Kiiresel krizin getirdigi olumsuzluklar tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de
sadece mali yap1 ile sinirhh kalmayip, baska kanallar yoluyla da ekonomiyi
etkilemistir. 2010-2012 yillarim1 kapsayan OVP’ ye gore, kiiresel kriz Tiirkiye
ekonomisini ticaret, finansman ve beklenti kanallarindan da etkilemistir. 2010 ve
2012 yillarm igeren bu programda zikredilen bu kanallar lizerinde krizin etkileri

asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Kiiresel krizin, ihracatimizin %50’sine yakin bir boliimiinii teskil eden AB
bolgesinde daha fazla hissedilmesi, ihracat performansimizi olumsuz yonde etkilemis

ve thracatimiz, oOzellikle siiriikleyici sektorler kaynakli olarak, 2008 yili Kasim
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ayindan itibaren ciddi oranda diismeye baslamistir. Biiylime performansinda 6nemli

bir yeri olan ihracattaki bu diisiis, liretim ve istihdami olumsuz etkilemistir.

Tirkiye ekonomisinin krizden etkilendigi kinci kanal ise, finansman kanali
olup, diger gelismekte olan iilkelere benzer sekilde Tiirkiye’de de Ekim 2008’den
itibaren net sermaye ¢ikist goézlenmistir. Bunun sonucunda reel sektor, onceki
yillarda kolay ulasabildigi dis finansman konusunda zorluklar yasamistir. Boylece
2008 yilinda %191 olan bankacilik dis1 6zel sektoriin orta ve uzun vadeli dis borg
cevirme orant 2009 yilinmn ilk yedi aymda %73’ e diismiistiir. Kiiresel kriz tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de belirsizlikleri artirmis ve bu artan belirsizlik, hem
giiven ortamini1 hem de ileriye doniik beklentileri olumsuz etkileyerek, yatirim ve
tiketim kararlarinin  ertelenmesine ve ekonomik aktivitenin ciddi oranda
yavaslamasina neden olmustur. Tiirkiye’ nin iiretim kapasitesindeki artis sinirlanmis

ve mevcut kapasitenin kullanimi olumsuz yonde etkilenmistir.

GSYH 2008 yilmin son g¢eyreginde %6,5 oraninda azalmis ve 2008 yili
GSYH artis1 %0,9 olarak gerceklesmistir. Donemler itibariyle bakildiginda, 2009
yilinin ilk ¢eyreginde %14,3 olan ekonomideki daralmanin yilin ikinci ¢eyreginde,
%7’ye geriledigi gorilmektedir (2010-2012, OVP). Ancak, 2008 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren daralmaya baslayan Tirkiye ekonomisi, yurtici talep ve tiretimi
artrmaya yonelik alman Onlemler sonucunda, 2009 yilinin ikinci g¢eyreginden

itibaren canlanma egilimine girmistir (2011-2013 OVP).

2010-2012 donemleri aras1 hazirlanan OVP’ de krizin etkilerine su sekilde
devam edilmistir: Ekonomideki bu daralma, pek cok tilkede oldugu gibi tlilkemizde
de, istthdamm azalmasma ve issizligin artmasina yol agmis ve 2009 yilmin

tamaminda igsizlik oraninin, %14,8 civarlarinda gergeklesmesi beklenmistir.
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Grafik 8. Issizlik Orani (%)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, SGB, Temel Ekonomik Gostergeler, (bt)

Yukaridaki grafik iizerinde yillar bazinda Tirkiye’deki issizlik oranlar:
verilmistir. Buna gore tiim diinyada da oldugu gibi issizlik oranlarinda asiri
yilikselmeler meydana gelmis, 2009 yilindan sonra ise bu durum azalma gostermek
ile beraber siirekliligini de korumaktadir. Grafige gore, 2010-2012 yillarin1 kapsayan
OVP’ de 2009 yil1 1ssizlik oran1 beklenenin altinda gergeklesmistir.

Kriz cari islemler dengesi, enflasyon ve toplam dig bor¢ stoku tizerinde bazi
olumlu gelismelere de yol agmistir. ithalat ihracattan daha yiiksek bir oranda diisiis
gdstermis, bdylece, cari islemler agiginda ciddi bir azalma kaydedilmistir. ithalattaki
daralmanm bir kismi enerji fiyatlarindaki diistislerden, bir kismi da ekonomik
aktivitedeki yavaslamadan kaynaklanmustir. Ozellikle finansman imkanlarinin
azaldig1 bir donemde, cari islemler agiginin azalmasi, a¢igin finansmani agisindan
sikint1 yasanmamasina yardimci olmustur. Diinyada talep daralmasina bagl olarak
emtia fiyatlarinda yasanan Onemli diisiislerin yan1 sira iilkemizde i¢ talepteki
daralma, enflasyon oraninin diislis egilimine girmesine katki saglamistir.
Enflasyonist baskilarin azalmasi, Merkez Bankasma fiyat istikrar1 temel hedefinden
sapmadan ekonomik canlanmay1 destekleyici yonde bir para politikasi uygulama
imkan1 sunmustur. Kiiresel krizin bankacilik sektoriine etkisi ise son derece smirli
kalmistir. Pek c¢ok iilkeden farkli olarak Tiirkiye’de kamu kesimi tarafindan

bankacilik sektoriine miidahale ya da kaynak aktarma ihtiyaci ortaya ¢ikmamuistir.
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Bunlarin haricinde yasanan kriz, sabit sermaye yatirimlarmi da olumsuz olarak
etkilemistir. Anbar Senol ve (2010)’ a gore, kriz donemlerinde, genel olarak,

isletmelerin yatirimlar1 azalmaktadir.

Tablo 32. Cari Fiyatlarla Sabit Sermaye Yatirumlart

2007 2008 2009*
Kamu Sektorii 32,534 39,123 38,376
Ozel Sektor 154,381 152,692 121,824
TOPLAM 186,915 191,815 160,200

*Gerceklesme Tahmini

Kaynak: Anbar, Senol, 2010: 178

Yukaridaki tabloda cari fiyatlara dayali olarak gerceklestirilen sabit sermaye
yatirimlarmin 2007, 2008 ve 2009 yillarina ait degisimleri verilmistir. Anbar ve
Senol (2010)’a gore, 2008 yilinda, bir onceki yila gore sadece %1,1 azalan sabit
sermaye yatirimlary, 2009 yilinda 2008 yilina gore, %20 oraninda azalarak 121,8
Milyar TL olarak gerceklesmistir.

Kiiresel krizin reel sektor tizerindeki bir diger veri, kapanan ve kurulan firma
istatistikleridir. Asagidaki tabloda 2008 ve 2009 yillarinda kurulan ve kapanan firma
sayilar1 ile birlikte bunlarin yilizde olarak degisimlerine yer verilmistir. Buna gore,
2009 yilinda kurulan sirket ve kooperatif sayisi, 2008 yilina gore %9,2 azalarak,
44,472 olmustur. 2009 yilinda kapanan firma sayisinda da artis gézlenmis ve bu oran
%38,5 artig gostermistir. Krizin etkilerinin en fazla hissedildigi insaat, imalat ve
ticaret sektorlerinde, 2009 yilinda kurulan sirket ve kooperatif sayisi, bir 6nceki yila
gore ortalama %12 azalirken, kapanan kooperatif ve sirket sayis1 da ortalama %10

artmistir (Anbar, Senol, 2010: 178-179).
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Tablo 33. Kurulan ve Kapanan Sirket ve Kooperatif Sayilart

2008 2009 Degisim

Sektor Kurulan | Kapanan | Kurulan | Kapanan | Kurulan | Kapanan
Tarim, 705 68 930 66 %31.,9 -%2,9
Avcilik  ve
Ormancilik
Madencilik, 874 46 735 61 -%15,9 %32,6
Tasocake¢iligt
Imalat 9,309 2,348 8,346 2,718 -%10,3 15,8%
Ingaat 7,035 1,246 6,003 1,354 -%14,7 %38,7
Ticaret 14,494 3,216 13,012 3,433 -%10,2 %06,7
Ulastirma, 3,826 634 3,597 575 -%6,0 -%9,3
Depolama ve
Haberlesme
Diger 12,760 2,020 11,849 2,188 -%7 %38,3
TOPLAM 49,003 9,578 44,472 10,395 -%9,2 %8,5

Kaynak: Anbar, Senol, 2010: 179

Kriz donemlerinin en belirgin 6zelliklerinden birisi de piyasadaki likidite

darligmmin sonucu olarak alacaklarin vadesinde tahsil edilememesi veya tahsil

edilmeme riskinin artmasidir. Ornegin, bankacilik sektdriinde, takipteki kredilerin

toplam kredilere orani, 2007 yil1 sonunda %3,45 iken, 2009 yili1 sonunda %5,18° e

yiikselmistir. Benzer sekilde, karsiliksiz ¢ikan ¢ek ve protesto edilen senet

sayilarinda da bir artis s6z konusudur. 2008 yilinda karsiliksiz ¢ikan ¢ek sayisi, bir

onceki yila gore % 16 artarak, 1,5 milyon adetin iistiine ¢cikmigtir. 2009 yilinda ise,

karsiliks1z c¢ek sayisi% 24 artmis ve 2 milyon adet smirina yaklagmistir. Yine

protesto edilen senet sayilar1 da her iki yilda da swrasiyla, %7 ve %1,6 artarak,

1,470,758 e 1,6 milyon adete ulagsmistir (Anbar, Senol, 2010: 180).
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Tablo 34. Temel Ekonomik Biiyiikliikler

2010 2011 2012 2013
BUYUME VE ISTIHDAM
GSYHMilyar TL, Cari 1,099 1,215 1,343 1,485
Fiyatlarla)
GSYH(Milyar $,Cari 730 781 847 913
Fiyatlarla)
Kisi Basi Milli 10,043 10,624 11,405 12,157
Gelir(GSYH,Dolar)

GSYH Biiylimesi 6,8 4,5 5,0 5,5
Toplam tiikketim 4.4 4,5 4,2 4.4
Kamu 7,6 5,6 2,1 4,1
Ozel 4,1 4.4 4.4 4,5
Toplam  Sabit  Sermaye 22,0 5,5 8,7 9,6
Yatirim
Kamu 28,6 -8,9 0,7 1,0
Ozel 20,0 10,0 10,8 11,6
Toplam Nihai Yurti¢i Talep 7,9 4.8 5,2 5,6
Toplam Yurtigi Talep 9,1 5,4 5,4 5,7
Niifus(Y1l Ortasi, Milyon 72,7 73,5 74,3 75,1
Kisi)

Isgiiciine Katilma Oram (%) 48,8 48,3 48.4 48,5
Istihdam Diizeyi (Milyon 22,5 22,7 23,2 23,6
Kisi)

Istihdam Orani(%) 42.8 42.6 42.8 43.0
Issizlik Orani(%) 12,2 12,0 11,7 11,4

Kaynak: 2011-2013 OVP, 2010

Yukarida verilen Tablo 34 iizerinde, krizden toparlanma stirecindeki, biiytime

ve istihdam gosterge ve hedefleri 2011-2013 OVP’ ye gore su sekilde siralanmistir:

= Kiiresel krizden ¢ikis siirecinde 2010 yilinin ilk yarisinda yurtigi

talep ve tretimde artis kaydedilmis ve GSYH bu donemde %11

oraninda artmistir. Baz etkisinin azalmasiyla da biiylimenin 2010

yilmin ikinci yarisinda yavaslamasi ve yilm tamaminda %6,8

121




oraninda gergeklesmesi beklenmistir. 2011 yilinda %4,5 olacag:
tahmin edilen biliylimenin, 2013 yili sonunda 9%05,5 diizeyine
ulasmast hedeflenmektedir. Bu hedefe ulasilmasinda Program
donemi sonuna kadar diinya ekonomisinin kiiresel kriz etkilerinden
kurtulacagi ongoriisiiniin yani sira potansiyel hasilaya yakinsamanin

siirmesi belirleyici olacaktir.

Program doneminde yillik ortalama reel artis hizinin 6zel tiikketim
harcamalarinda %4,4, 6zel sabit sermaye yatirim harcamalarinda
%10,8, kamu tiketim harcamalarmda ise 93,9 olmasi
ongorillmektedir. Kamu sabit sermaye yatirim harcamalarmin ise
donem boyunca ortalama %?2,5 oraninda azalacagi tahmin

edilmektedir.

Program donemi boyunca kamu ve 6zel kesim tasarruflarinda artig
ongoriilmektedir. Ancak negatif olan 6zel kesim tasarruf yatirim

farkinin program doneminde artmasi beklenmektedir.

Ekonomik biiyiimenin yani sira, isgiicii piyasasmi daha esnek hale
getirecek politikalarin da uygulanmasiyla, bu dénemler i¢inde, tarim

disinda 1,5 milyon kisi ilave istihdam yaratilmasi beklenmektedir.

Do6nem sonunda istihdam oranmin %43, issizlik oranmin da %11.,4

olmasi1 beklenmektedir.

Bu hedef ve gostergelerin yani sira sirasiyla, 6demeler dengesi ve enflasyon

iizerinde de su hedefler bulunmaktadir:

S6zii edilen donemler igerisinde, diinya ticaretinde ve ticaret
ortaklarimizin ekonomilerinde baslayan toparlanmanin devam
etmesi ve bu gelismenin de dis talebe olumlu yansimasi sonucunda
thracatin donem boyunca yillik ortalama olarak cari fiyatlarla %12,7

oraninda artarak, 160 Milyar Dolara ulasmas1 beklenmektedir.

Ekonomimizdeki biiylimeye paralel olarak ithalatin da hizla
yiikselecegi ve yillik ortalama %11,3 artigla 2013°de 245 Milyar

Dolara ulasacagi tahmin edilmektedir.
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Programda 6ngoriilen politikalarin uygulanmasiyla ihracatin ithalati
karsilama oranmin tedrici bir sekilde artmasi e boylece dis ticaret
acigmm GSYH’ ye oranmin %9,3 seviyesinde kalmasi

ongoriilmektedir.

Program doneminde hedeflenen ortalama %35 biiylimeye ragmen,
yurti¢i tasarruflar1 artirmaya yonelik politikalarin da katkisiyla, cari
islemler aciginim GSYH’ ye oranmin ortalama %35,2 civarinda

kalacagi ongoriilmektedir.

2011-2013 doneminde topla talep kosullarinin enflasyona diisiis
yoniinde yaptig1 katkinin devam edecegi ongoriilmektedir. Politika
faizlerinin 2011 yilinda smirli bir artis gosterdikten sonra donem
boyunca tek haneli diizeylerde kalmasi, gida enflasyonunun %7
seviyesinde seyretmesi ve petrol fiyatlarinin  80-85 Dolar
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Bu cercevede, TUFE
yillik artis hizi, 2010 yili i¢in %7,5, 2011, 2012 ve 2013 yillar1 iginse
%05,3, %5 ve %4,9 olarak tahmin edilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Diinya 1929 yilindan bu yana bdylesine derin ve yikict etkileri olan ve
kiiresel nitelige sahip bir kriz ile karsilasmamistir. 1929 yilinda yasanan buhrandan
ozellikle etki alani itibariyle ayrilan bu kriz sadece ortaya ¢iktigi iilkeyi etkilemeyip,
tim diinya tlkelerini de etkisi altina almistir. Hi¢ kuskusuz ki bu durumun ortaya

ctkmasinda kiiresellesmenin ¢ok biiyiik bir pay1 vardir.

2008 kiiresel finansal krizi, 2007 Temmuz ayinda ABD’de diisiik gelir
gruplarma yonelik olarak verilen Mortgage kredilerinin 6denmemesi ile kendini
gostermeye baslamis ve 2008 yilinda ise Lehman Brothers gibi onemli yatirim
bankasmin batmasi ile daha da olumsuz bir hava kazanmustir. Diisiik gelir gruplarina,
diisiik oranli faizlerle kullandirilan Mortgage kredileri ile bireyler emlak sahibi
olabilmekte idiler. Ancak bireylerin bu konut edinme egilimleri zaman i¢inde kendini
kar hirsma birakip, elde ettikleri tasarruflarla aldiklar1 kredileri bu sekilde karsilama

yolunu se¢meleri neticesinde ekonomide asir1 bir tiiketim s6z konusu olmustur.

Iste bu noktada FED’ in uyguladig:1 yanls politikalar kendini gdstermeye
baslamistir. Zira kiiresel kriz 6ncesi ABD’nin biinyesindeki ¢esitli sorunlar kaynakli
daralmay1 canlandrmak i¢in diisiik faiz uygulamasina giden FED, bu sefer
disiirdiigli bu faizleri yiikselterek kullandirilan kredilerin geri 6denememesi

sorununa sebep olmustur.

Icerisinde biiyiikk risk unsuru tasiyan bu kredilerin Avrupa bankalarina
aktarilmasi da bu krizin diinyanin daha 6nce gérmedigi bir kiiresel etkiyi yasamasina
sebep olmustur. Dolayisiyla da gelismis iilkelerde baslayan bu domino etkisi

gelismekte olan tilkelere kadar ulagsmis ve maalesef ki iilkemizi de teget gegmemistir.

Yasanan krizin hemen ardindan bir¢ok tedbir 6ngdriilmiis ancak bu konuda
da sadece bir politika iizerinden gitme konusunda hataya diisiilmiistiir. Zira krizden
c¢ikis icin sadece para politikast yetmemis, yasanan durgunlugu canlandirmak ic¢in
maliye politikast esas onlem olarak goriilmiis, bircok serbest piyasa ekonomisi bile
bu politikaya muhta¢ kalmistir. Zamanla krizin etkileri siire bakimmdan uzamaya
baslamig ve bu sefer de iilkeler, koordineli birtakim Onlemler alma yoluna
gitmislerdir. Once 15 Kasim 2008’de Washington’da sonra ise 2-3 Nisan 2009°da
Londra’da G-20 Zirvesi toplanmistir.
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Tipkr diger gelismekte olan iilkelerde de oldugu gibi yasanan bu kriz,
ekonomimizi reel sektdr lizerinden etkilemistir. 2008 kiiresel krizi her ne kadar
finans kaynakli olsa da, Tiirkiye 2000’li yillarda yasadigi kriz gibi bu sefer
bankacilik sektorii agisindan etkilenmemistir. Bunda 2000’11 donemlerde yasanilan
bankacilik krizleri sonrasi bu alanda alinan tedbirlerin etkinligi 6ne ¢ikmaktadir.
Yasanan finansal kriz sonrasi her ne kadar iilkemiz bankacilik sektorii bu siirecten
etkilenmese ve bu alanda birtakim diizenlemelere ihtiyag duyulmasa da bu,
bankacilik alaninda denetim ve diizenleme yapilmayacagi anlamina gelememelidir.

Hatta bu konuda uluslararasi alanda hareket edilmelidir.

Bankacilik sektorii olmak tizere diger alanlarda da kokli reform ve
politikalarmm hayata gecirilerek uygulanmasi sonucu Tiirkiye ekonomisi 2000’1
yillarda yasanan krizler sonrasi biiyiik bir atilim kaydetmistir. Bu agidan saglanan
mali istikrarin glinlimiize kadar kararhilikla siirdiiriilmesi, bu krizden oOncekilere

nazaran ekonominin ¢ok daha az etkilenmesini saglamistir.

Ancak, siirdiiriilen bu istikrara giivenip “bize bir sey olmaz” mantig1 ile
hareket edildiginde bu diisiincenin ne kadar da yanlis olacagi ortaya ¢ikacaktir ki
kiiresel finansal krizden iilkemizin bazi kanallar yoluyla etkilenmesi ve

ekonomimizin daralmasi da bu fikrimizi desteklemektedir.

Tiirk kamu mali yapis1 kamu gelirleri, kamu giderleri, biitce ve bor¢lanmadan
olusmaktadir. S6zii edilenler ayn1 zamanda birer maliye politikas1 aracidir. Kiiresel
krizi bu basliklar halinde analiz ettigimizde goriilmektedir ki, kamu mali yapis1 da
krizden bir takim yaralar almis ve hatta biitce dengesi krizin olustugu ilk donemlerde
ciddi aciklar vermis, dolayisiyla kamu gelir ve giderlerinde de birtakim sikintilar
gbzlenmistir. AB’nin tanimladig1 bor¢ stoku/GSYIH’ de, kriz déneminde olunsa da,
Maastricht Kriterleri hedefi diger AB {iyesi iilkelerin sahip olduklar1 oranlar altinda

saglanmistir. Ancak yine de borg¢lar lilke ekonomimiz i¢in yiik niteligindedir.

Tiirkiye de diger iilkelerin aldiklar1 onlemler gibi birtakim ¢oziim yollarma
bagvurmustur. Yatimrimlarda saglanan tesvikler, vergi indirimleri ve dolayisiyla
tilketim harcamalarinin 6zendirilmesi, emeklilere, igsizlere yonelik diizenlemeler
bunlardan bazilaridir. Vergilerin yatirimlardan elde edilen karlar1 azaltan bir yonii de

bulunmaktadir. Bu anlamda vergilerin, ekonomik biiyiime iizerinde de etkileri
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olumsuz olabilecektir. Yine vergisel onlemler alinirken, kriz dénemlerinde vergi
indirimlerinde bulunulmas1 miikelleflerin 1ilerideki vergi 6deme anlayislarinda
olumsuzluk meydana getirebilecektir. Bu nedenle bu indirim ve politikalarin dengeli
gergeklestirilmesi gerekerek, miikelleflerin vergi uyumlar1 bozulamamalidir. Ayni
sekilde ekonomide yasanan daralma sonrasi tiiketimin 6zendirilerek ekonomideki
canliligin saglanmasinda da bir st smir olmalidir. Aksi halde ekonomide

enflasyonist bir bask1 olusabilecektir.

Ulkemiz, giiniimiize kadar farkli tiir ve etkileri olan gesitli krizlere maruz
kalmig ve 2000’li yillardan sonra saglanan mali ve ekonomik istikrar1 saglama
alaninda biiylik gayretler icerisinde olmustur. Kazanilan bu istikrari saglama
anlaminda etkinligi bozmayacak, harcama, gelir ve bor¢lanma politikalar1 yaninda bu
politikalarla uyumlu bir para politikas1 yiiriitilmesi de ekonominin

stirdiiriilebilirligine yardimci olacaktir.
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