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[AKYAZI, Uzeyir]. [Tiirkive’de 2008 Mali Krizinde Uygulanan Parasal Ve Mali
Politikalar], [ Yiiksek Lisans], [Ordu], [2013].

Ekonomik krizler insanlik tarihini etkileyen ve siire¢ icerisinde yeniden ortaya
cikan olgulardir. Ekonomik sistemdeki olumsuzluklari anlamak ve sosyal yasantida
ekonominin etki alanim1 gorebilmek, alinan kararlar sonrasi yapilan yanlis ekonomik
tercihleri tahlil edebilmek agisindan ekonomik krizler 6nemli bulgular ve deliller
sunmaktadir.

Kapitalist sistemle yonetilen lilkelerde belli araliklarla ekonomide krizler ortaya
cikmaktadir. Krizlerin etkileri iilkelerin ekonomik ve toplumsal yapilarina gore
farkliklilar gosterir. Krizler, genel olarak makro ve mikro degiskenleri onemli 6l¢iide
etkilemektedir. Bu degiskenleri etkileyen ve {ilkeler arasinda farkliliklar gosteren
ekonomik istikrarsizliklar, genel olarak mali dengelerin bozulmasi, doviz sikintisi,
ekonomik durgunluk, yiiksek enflasyon, issizlik, vb. sekillerde ortaya ¢ikmaktadir.
Ortaya ¢ikan degisik ekonomik istikrasizlik durumlar igin farkli istikrar programlari
uygulamak gerekmektedir. Ulkelerin giindeminden diismeyen krizler ekonomik ve
toplumsal yapiy1 etkilemekte, bu nedenle birgok sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Bu caligmada 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan daha sonra
basta Ingiltere, Fransa olmak iizere Avrupa iilkelerinde hissedilen mali krizin yapis
tizerinde durulmustur. Diinya genelinde yayilma siirecine giren ve Tiirkiye
ekonomisinde de kendisini hissettirmeye baslayan ekonomik ve toplumsal yapida etki
alanin1 genisleten mali krizin, Tiirkiye ac¢isindan yansimalart incelenmistir. Kriz
siirecinde Tirkiye’nin i¢inde bulundugu durum degerlendirilmis, krizi Onlemede
Tiirkiye’de uygulanan parasal ve mali politikalar ortaya konularak kriz siirecinde
Tiurkiye’de uygulanan parasal ve mali politikalarin basar1 degerlendirmesi ve
uygulanabilirligi konusunda degerlendirmelere yer verilmistir.

Anahtar Sozciikler (Ekonomik Kriz, Global Kriz, Mali Politika, Parasal Politika)
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ABSTRACT

[AKYAZI Uzeyir]. [Monetary and Fiscal Policies Applied In The 2008 Financial
Crisis in Turkey], [Master], [Ordu], [2013].

Economic crises are phenomena which affect the human history and reappear in
the process. The economic crisis offers important findings and proofs for understanding
negativenesses in economic system, seeing impact area of economy in social life, and
analyzing decisions made after wrong economic choices.

Economic crises occur periodically in countries ruled by capitalist system. The
effects of crisis varies according to economic and social structures of countries.
Generally, crises affect macro and micro variables significantly. Economic instabilities
which affect these variables and differ across countries occur as, generally disruption of
fiscal balances, foreign exchange shortages, economic recession, high inflation,
unemployment, and so on. Different stabilization programs should be implemented for
different economic instability situations when they occurred. Crises affect economic and
social structure that do not fall down from agenda of countries, therefore many
problems arise.

This study focuses on the structure of the financial crisis, which began in 2008 in
United States of America, then felt in European countries, primarily in United Kingdom
and France. Reflections of financial crisis for Turkey investigated which extended
impact area in economic and social structure, entered a spreading period across the
world and began to felt in Turkey's economy. Condition of Turkey assessed during the
crisis period, evaluations were included about success assessment and applicability of
monetary and fiscal policies implemented in Turkey during the crisis, by putting forth
monetary and fiscal policies that implemented to prevent crisis in Turkey.

Key Words (Economic Crisis, Global Crisis, Fiscal Policy, Monetary Policy)
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1- GIRIS

Kriz, ekonomik, politik ve sosyal hayatta siirekli tekrarlanan bir yikim ve
yeniden onarim sorunu, toplumsal belirsizlik ve belirsizligin giderilmesi i¢in karar
verilmesi gereken bir andir. Ulkeler kuruluslarindan bu giinlerine kadar gegirdikleri
siiregte ekonomik, sosyal, siyasal yapilarinda bircok dalgalanmalar yasamistir. Bu
siirecler kriz dedigimiz somut bir takim olaylarla kendilerini gostermektedir. Krizler
toplumu etkileyebilecek her alanda ortaya g¢ikan bir aksakliktir. Toplumsal yapida bu
aksakliklarin ortaya ¢ikmasini 6nleyecek bir takim tedbirler almak iilkelerin stirekliligi,
refah1 ve bagimsizligi i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ekonomik kriz kavramui iilke ekonomisini makro ve mikro a¢idan etki altina alan
ani ve hizli bir sekilde ekonomik yapiy1r olusturan unsurlarda yasanan fiyatlar genel
seviyesinde ani diisme, issizlik oraninda ani artig, tiretimde hizli bir daralma, iflaslar,
ticretlerde gerileme, borsada ¢okiis, spekiilatif hareketler vb. seklinde kendini gdsterir.

Ekonomik faaliyetlerin temel amaci simirsiz insan ihtiyaclarinin  siirh
kaynaklarla karsilanmasidir. Bu amaca yonelik calismalarda iilkelerin ekonomilerinde
bir takim sorunlarla karsilasilmaktadir. Bu sorunlar istikrarsizlik ve kriz seklinde
karsimiza c¢ikar. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler gelisim siireclerinde bir takim
sosyal ve ekonomik agidan kriz dedigimiz siireglerle bas basa kalirlar. Bu siireglerin
basarili bir sekilde atlatilmasi tilkelerin toplumsal ve ekonomik yapisiyla yakindan
iligkilidir.

Belirli bir siire¢ halinde karsilasilan krizlerin yapisi iyi incelenmeli gerekli
tedbirler kriz dncesi ve sonrasi uygulanacak politikalar toplumsal ve ekonomik yapiya
uygun bir hale getirilmelidir.

Diinya genelinde insanlik tarihinden bu yana karsilagilan birgok ekonomik ve
toplumsal krizlerle karsilasilmigtir. Bazi {ilkeler bu siire¢lerden etkilenmis, tarih
sahnesinde silinmis; gili¢lii ekonomik ve toplumsal yapiya sahip olanlar ise basarili bir
sekilde kendilerini korumasini bilmislerdir. Goriildiigii tizere krizlerin ¢ikis sebeplerini
tespit etmek ve bu tespitler 1s18inda gerekli dnleyici tedbirleri almak biiylik 6nem arz
eder. Giiclii ekonomilerin ayakta durmasinin ve devamliliginin temel nedeni ifade
edildigi gibi ekonomik yapiy:r iyi tahlil edip gelismeler karsisinda gerekli tedbirleri

almalarina baglidir.



Yapilacak bu caligmada krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri perspektifinde, 2008
global ekonomik krizi ¢ikis siireci incelenecektir. Ulkemiz agisindan global krizin
siireci, etkileri ve uygulanan parasal ve mali politikalar ortaya konulacaktir. Son
boliimde kriz siirecinde uygulanan parasal ve mali politikalarin etkinligi ve

uygulanabilirligi incelenerek siirece ait degerlendirmeler yapilacaktir.



2- IKTiSADI (EKONOMIK) KRiZ KAVRAMI, PARA VE MALIYE
POLITIKASI

2.1. iktisadi (Ekonomik) Kriz
2.1.1. Kriz Kavram

Yunanca “krisis” kelimesinden tlireyen kriz kavrami, iktisat literatiiriinde;
¢okiintli, bunalim, durgunluk, gii¢ donem ya da buhran gibi terimlere karsilik gelen,
genel bir ifadeyle iilke ekonomisini 6nemli derecede sarsacak ani ve beklenmedik bir
durumda ortaya c¢ikan, ekonominin mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen
beklenmeyen ve genelde onlem alinmakta ge¢ kalinan olumsuz bir durumdur (Afsar,
2011:144).

Kriz, sosyal bilimler alaninda ¢cogu kez birden bire meydana gelen kotliye gidis
yoniindeki gelisme, biiyiik sikinti buhran ve bunalim gibi kelimelerle es anlamda
kullanilmaktadir. Ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz, siyasi kriz, hiikiimet krizi,
ahlaki kriz vb. kavramlara yalnizca giinliik dilde degil, bilimsel terminolojide de ¢ok sik
rastlamaktayiz. En genel anlamiyla kriz, ekonomik gelisme siliresinde mal ve
hizmetlerin arz ve talep dengelerinin bozulmasi, tiim ekonomik unsurlar arasindaki
iliskilerin kopukluga ugramasidir (Ozcan, 1981: 1). Ekonomik kriz kavrami 6zet olarak

asagidaki sekilde ifade edilmistir (Sekil 2.1.1).

Ekonomik
Krizler
Reel Sektor Finansal
Krizleri Krizler
1 1 1 1 1

Mal ve Hizmet Isgiicii Bankacilik Déviz Borsa
Piyasalarinda Piyasasinda Krizi Krizi Krizi
Enflasyon Odemeler

Krizi Dengesi

Durgunluk Doviz Kuru
Krizi Krizi

Sekil 2.1.1. Krizlerin Tiirlerinin Sematik Gosterimi
Kaynak: (Kibritgioglu, 2001:175)



Sekilde ifade edildigi iizere reel sektor ve finansal sektdr seklinde ikiye ayrilan
ekonomik krizler, tiirline gore ekonominin etkinlinin siirdiigii her alana sirayet ederek
hizli bir sekilde etki alanim1 genisletir ve tedbir alinmasi gereken durumlar ortaya
cikarir.

Yukarida 6zet olarak agiklanan ekonomik krizlerle ilgili bilgiler sonrasi ekonomik
krizleri; herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirimin Otesinde gerceklesen siddetli
dalgalanmalar seklinde tanimlayabiliriz (Kibritgioglu, 2001:174).

Sosyal bilimler agisindan kriz kavraminin genel bir tanimim1 yapmak hi¢ de
kolay degildir. Igcinde bulunulan durumun ya da karsi karsiya kalman olaylarin ne
derece 'kriz' oldugu kisiden kisiye degisebilmektedir. Herhangi bir durumu kriz olarak
adlandirabilmek icin krizin bir takim esaslarinin ya da 6zelliklerinin bilinmesi faydali
olacaktir.

A)- Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da dngdriilemeyen bazi gelismelerin; makro
diizeyde devlet, mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya
cikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz
olarak adlandirmak dogrudur. Yoksa normal siire¢ i¢erisinde ortaya ¢ikan her sorun kriz
demek degildir. Kriz, bu agidan beklenmedik bi¢cimde ortaya ¢ikan "ciddi bir sorun'
olarak diisiiniilmelidir. Rutin gelismeler ve sorunlar kriz degildir.

B)- Krizin en 6nemli 6zelligi dnceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir
anda ortaya ¢ikmasidir.

C)- Krizin bir diger 6nemli ozelligi, kisiler ve organizasyonlar i¢in hem bir
tehlike ve tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir. Bu anlamda kriz
genellikle diiglintildiigii gibi tamamen negatif 6zellikte bir kavram degildir.

D)- Kirizler, kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar
tizerindeki etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, organizasyonun krize karsi koyabilecek
tedbirleri zamaninda alip almamasina ve bunlar1 uygulamasina baglhdir.

E)- Krizlerin bir diger 0Ozelligi bir bulasict hastalik gibi sirayet etkisi
gostermesidir. Herhangi bir organizasyonda ortaya c¢ikan bir kriz diger sektorleri de
etkisi altina alabilmekte ya da bir organizasyonda yasanan kriz, bu organizasyonla iliski

igerisinde olan diger organizasyonlara da sirayet edebilmektedir.



Yapilan aciklamalar c¢ergevesinde ekonomik kriz kavramini su sekilde
Ozetleyebiliriz. Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
cikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi
anlamda sarsacak sonuglar ortaya c¢ikarmasi demektir (Aktan ve Sen, 2001: 1225).
Ekonomik krizler ¢ok degisik sekillerde ortaya ¢ikabilir. Uretimde hizli bir daralma,
fiyatlar genel seviyesinde ani diigsme, iflaslar, issizlik oraninda ani artig, {icretlerde
gerileme, borsada ¢okiis, spekiilatif hareketler vb. faktorler ekonomik krizlerin baslica
ornekleridir.

Makroekonomik politikalardaki uygulama hatalari, finansal yapidaki
kirilganliklar, yanlis belirlenen doviz sistemleri, denetim ve diizenlemeler ile eksiklikler

finansal krizleri ortaya ¢ikaran sorunlar olarak siralanabilir (Ural, 2003: 15).

2.1.2. Ekonomik Krizlerin Etkileri

Ekonomik krizlerin bir¢ok etkileri vardir. Krizler ekonomik biiyiime, istihdam,
enflasyon ve faiz oranlarinda hissedilir derecede etkisini gosterir. Uretim miktarinin
azalmasi, enflasyon ve igsizlik oranlarinin artmasi, gelir dagiliminin bozulmasi krizlerin
ortaya cikarmis oldugu etkilere birer ornektir. Krizler ilk once ortaya ¢iktigi iilke
ekonomisi etkilemekle birlikte ayn1 zamanda krizin ortaya ¢iktig: iilke ile ekonomik
iliski icersinde olan diger iilkeleri de kisa siirede etkisi altina almaktadir. Ortaya ¢ikan
kriz iilkenin ihracatinin azalmasina, buna bagli olarak uluslararasi finans piyasalarinda
ortaya ¢ikan olumsuz hava krizin hizli bir sekilde yayilmasina neden olmaktadir. Krizin
etkileri ilerleyen zamanlarda, saglik, egitim, sosyal yardim gibi alanlarda devletin
yapmis oldugu harcamalar1 da olumsuz etkilemektedir. Krizin sosyoekonomik etkileri
de s6z konusudur. Krizlerle kars1 karsiya kalan iilkelerde, su¢ oranlarinda artis, aile igi
iligkilerin bozulmasi, yolsuzluk oraninda artis gibi etkileri de mevcuttur (Koyuncu ve

Senses: 2004).



2.1.3. Ekonomik Krizin Mahiyeti

2.1.3.1. Fiyat Istikrarsizhg

Ekonomik krizler oncelikle fiyat istikrarsizliklarina neden olmaktadir. Fiyatlar
genel seviyesinde istikrarin saglanmasi para politikasinin ilk amaci olup, fiyat
diizeyindeki gelismeler milli gelir ve istihdam seviyesini, gelir bdliisiimiini, dis
O0demeler dengesini ve ekonomik faaliyetleri olumsuz yonde etkiler (Primoglu, 1989:
11). Fiyat istikrarinin amacina para degerinin korunmasi amaci da denir. Fiyat

istikrarsizliklar1 enflasyon, stagflasyon ve depresyon gibi problemlerdir.

2.1.3.2. Arz — Talep Dengesizligi

Uretim ile tiiketim, arz ve talep, ekonominin en temel faktérleridir. Genellikle
arz1 arttirmaya yonelik politikalar, yiiksek maliyetli, yapisal icerikli ve uzun vadelidir.
Talep yonlii politikalar, etkisi kisa donemde goriilebilen para ve maliye politikalarindan
olugmaktadir. Heniiz gelismekte olan iilkelerde farkli sekillerde ortaya ¢ikan ekonomik
krizlerin ortak sebeplerinden birisi, iiretim seviyesinin diisiik olmasidir. Bir {ilke
ekonomisinin iiretim kapasitesinin yetersiz olmasinin degisik nedenleri vardir. Bunlar
yapisal olanlar ve olmayanlar diye ikiye ayirmak miimkiindiir. Yapisal nedenlere bagl
iiretim yetersizligi ¢ogunlukla sanayi {iretiminin yetersizligine, teknoloji ve teorik bilgi

birikimi eksikligine dayanmaktadir (Akdis, 1991: 63).

2.1.3.3. Odemeler Bilancosu A¢ig1 ve Dis Dengesizlik

Odemeler bilangosu, bir iilkenin belirli bir dénemde dis diinya ile
gerceklestirilmis  oldugu tiim iktisadi faaliyetlerinin muhasebe kayitlarindan
olusmaktadir. Biitlin bu kalemleri gelir-gider seklinde gosteren, ddemeler bilangosu bir
iilkenin dis ekonomik iligkilerinin denge ve dengesizligini ortaya koymaktadir
(Seyidoglu, 1986: 135). Ulkeler igin édemeler bilancosunun agiklari, temel ekonomik

verileriyle siki iliski icindedir. Odemeler bilangosunda acik veya fazlaliklar



dengesizliklere neden olmaktadir. Bu dengesizlikler kriz dedigimiz yapinin da

faktorlerindendir.

2.1.3.4. Bor¢clanma ve Bor¢ Krizi

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda olusan yapisal krizler, sermayenin uluslar aras
boyut kazanmasina, gelismekte olan iilkelerin bor¢ krizine, sermaye birikim krizine yol
acmistir (Parasiz, 1998: 96). Dis bor¢lanma az gelismis ve gelismekte olan {tilkelerin
finansman sikintisin1  gidermesine karsi, orta ve uzun vadede Onemli sorunlar
yaratmaktadir. Dis bor¢lanmanin nedenleri arasinda ihracat gelirlerinin ithalat
giderlerini karsilayamamasi sayilabilir. Yerli iiretimin yetersizligi, yanhs dis ticaret
politikalar1 ve ihracati tesvik politikalarmin yetersizligi dis ticaret aciklarini
dogurmaktadir. Ayrica s6z konusu iilkelerde devaliiasyon ddenecek borg¢larin milli para
cinsinden degerini arttirmaktadir. Boylece lilkenin dis borcu ddemesi zorlagmaktadir.
Az gelismis iilkeler icin dis bor¢lanma kadar i¢ bor¢lanma da &nemli sorundur. Ig
bor¢lanmanin kaynag iilke i¢i gelirlerin harcamalar1 karsilayamamasidir. Az gelismis
iilkelerde, vergi gelirlerinin azlhi§, mevcut gelirlerin etkin  bir sekilde
vergilendirilememesi ve kamu isletmelerinin gorev zararlari, i¢ borg sikintisinin énemli
kaynaklarindandir.

Devlet, kamu harcamalarin1 finanse edebilmek i¢in, vergi gelirlerine ek olarak,
i¢ piyasalardan bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Kamu harcamalarin1 i¢ bor¢lanma
yoluyla finanse etmeye caligsan iilkeler hassas dengelerin daha da bozulmasina neden
olmaktadir. Ciinkii devletin bor¢lanmas1 6zel sektdriin bor¢lanma kaynaklarini
azaltirken buna bagli olarak faizlerin ylikselmesine ve maliyet enflasyonuna neden
olmaktadir (Carik¢i, 1996: 31).

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan kamu harcamalarma dayali genisletici
maliye politikalar1 finansal krizin en 6nemli nedenlerinden birisidir. Kamu kesimindeki
bor¢lanmanin artisi, yatirim yapanlarin gelece§e duydugu giiveni azaltmakta ve
belirsizligi arttirmaktadir. Bor¢lanmanin artmasiyla {ilkeler i¢ ve dis kaynaklardan
bor¢lanmak zorunda kalmaktadir. Saglanan kaynaklar yatirimlara doniistiiriilemedigi
takdirde borglar giderek artmaya devam eder. Bu siire¢ sonunda faiz yiikiinlin asir

derecede artmasi nedeniyle biitge giderleri karsilanamayacak boyutlara ulasmaktadir.



Devletin bor¢ yonetimini ¢ok iyi yapmasi gerekmektedir. Borg yonetimi, devletin belirli
ekonomik amaglara ulasabilme gayesiyle borglarin gerek biyiikliigiinde gerekse
yapisinda meydana getirdigi degisiklikler olarak tanimlanmaktadir. Etkin bor¢ yonetimi
olmak kosuluyla bor¢lanmanin kriz donemlerinde etkili bir politika araci oldugu kabul

edilmektedir (Arican, 2002: 164).

2.1.3.5. Adaletsiz Gelir Dagilim ve Sosyal Sikintilar

Ulkedeki ekonomik krizler sosyal sikintilari da beraberinde getirmektedir.
Bunlarm basinda da gelir dagilimindaki bozulmalar gelmektedir. I¢ talebin
belirlenmesinde niifus ve kisi basina diisen ortalama gelir 6nemli etkenlerdir. Adaletli
bir gelir dagilimi, GSMH’nin paylasiminda kisiler ve sektorler arasinda nasil
gerceklestigi bakimindan 6nemlidir (Cecen ve Dogruel, 1996: 124). Adaletsiz gelir
dagilim1 sonrasi kriz dénemlerinde toplumun farkli kesimlerinde farkli dlgiilerde etkiler

ortaya cikar.



2.2. Para ve Maliye Politikasi

2.2.1. Para Politikasi

Her iilkenin mali sistemi igerisinde merkez bankaciligi; mali kurumlar arasinda
da merkez bankasi ilk siray1 alir. Merkez bankasi, en yliksek likitide derecesine sahip
olan kagit parayr yani banknotu cikaran, para ve banka sisteminde faal rol oynayan
onemli bir mali arac1 kurulustur (Ozyurt, 2006: 60).

Merkez bankalari, para basimindan ve para politikast uygulamalarindan
sorumlu, ekonomilerin saglikli isleyisi agisindan son derece Onemli kurumlardir.
Merkez bankalarimin uyguladiklar1 politikalar ve mevcut kurumsal yapilari, i¢inde
bulunduklar iilkenin siyasi ve toplumsal gelismelerinden ve ekonomi politikalarinin
biitiiniinden ayr1 diisliniilemez (TCMB, 2008: 18).

Ekonomilerde merkez bankalarmmin bagimsizligi 6nemli bir unsurdur.
Uygulanacak politikalarin se¢iminde bu bagimsiz yap1 fiyat istikrarinin saglanmasi
amacini gerceklestirme yoniinde onemli katki saglamaktadir.

Merkez bankasit bagimsizliginin, temel ve Oncelikli amaci fiyat istikrarimni
saglamak olan merkez bankalarinin bu amaca yonelik politikalara ve kullanilacak
araglara iligkin kararlarim1 kendilerinin serbest¢e almasidir. Dolayisiyla bagimsizlik,
para politikas1 kararlarinin alinmasinda ve uygulanmasinda merkez bankalarinin
siyasetten ve diger baski unsurlarindan bagimsiz hareket edebilme yetenegini ifade
etmektedir. Fiyat istikrar1 uzun vadeli, istikrarli ve kararli politika uygulamalar1 sonucu
elde edilebilmektedir. Bu nedenle merkez bankalari, kisa vadeli hedefler dogrultusunda
politika iiretme egiliminde olan siyasi otoriteden bagimsiz olarak gorevlendirilirler. Bu
bagimsiz yap1 merkez bankalarina, kisa vadeli ve gecici amaglar ugruna fiyat istikrarini
bozabilecek politikalar uygulamamalar1 ve gerekli uyarilar yapabilmeleri i¢in uygun bir
ortam yaratmaktadir (TCMB, 2008: 12).

Ekonominin yapisinda ve kriz siireglerinde siyasi otoritelerin dnemli 6l¢iide
rolleri mevcuttur. Hiikiimetler makro ve mikro agidan ekonomik ve sosyal hedeflerin
belirlenmesi, uygulanmasi ve gelismenin saglanmasina yonelik sosyal ve siyasi

sorumluluklar {stlenirler. Yapilan bolgesel ya da wulusal kalkinma planlarini
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uygulayarak sosyal refahin, adaletli gelir dagilimi ve paylasgiminin saglamasina
calisirlar.

Genel anlamda ekonomik hedeflerin tutturulmasi devletin gelir gider dengesinin
saglanmasi1 ve istikrarin kayboldugu donemlerde istikrarin saglanmasi i¢in mevcut
politikalara ek olarak yeni maliye politikalar1 uygulamaya konur. Uygulanacak bu
politikalar  ozellikle istikrarin  bozuldugu donemlerde parasal politikalarla
uyumsallastirilarak olugturulmalidir.

Ekonomik krizler sadece ekonomi alaninda degil, saglik, egitim, sosyal yardim
gibi alanlarda devletin yapmis oldugu harcamalar1 da olumsuz etkilemektedir. Yapilan
bu harcamalarin gayesi de sosyal refah seviyesini ylikseltmektir. Bu harcamalarin
muhataplarin iilkede yasayan halk unsurudur. Bu nedenle kriz donemlerinde mali
politikalarin etkili olmasinin sebebi direkt ya da dolayli yollarla toplumun yasayisini
etkileme, sahip olduklar1 ekonomik wunsurlarini krizin etkisini kirmaya yonelik
yonlendirmede etkili olmalaridir.

Devlet kamu harcamalari, bor¢lanma, kamu gelirleri ve biitceleme vs. gibi
unsurlarla iilke genelinde her alanda istikrarin saglanmasi, tam istihdam seviyesine
ulasilmasi i¢in maliye politikalarini uygular. ilerleyen béliimlerde de aktarilacag: {izere
basarili bir maliye politikas1 toplumsal yapiya uygun olmali ve parasal politikalarla da
uyumsallastirilmalidir. Istikrarin saglanmasinda basari, bagimsiz bir para politikasinin
uygulanmasi ve para politikalar1 ile uyumsallastirilmis toplumsal yapiya uygun maliye
politikas ile olur.

Para politikasi, hiikiimetin, merkez bankasinin ya da para otoritesinin,
ekonomiye, para arz1 yonetimi ya da doviz piyasasi islemlerini kullanmak yoluyla yon
vermesidir. Ayn1 zamanda para politikasi; ekonomik biiylime, istthdam artis1 ve fiyat
istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak aliman kararlar1 ifade eder (Onder, 2005: 42). Para politikast,
merkez bankasinin faiz oranlarina, déviz kuruna ve para arzina yonelik kararlar1 yoluyla
toplam talebi etkilemesidir (TCMB, 2004: 11).

Kiiresellesmeyle birlikte ekonomilerde, para politikalarinin uygulayicilar1 olan
merkez bankalarinin  ekonomilerdeki etkinligi finansal istikrarin = saglanmasi,
stirdiiriilmesi ve finansal istikrarsizlikla miicadele edilmesi seklinde kendini géstermeye

baslamistir (Dogan: 56).
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2.2.1.1. Para Politikasinin Amaclari

Merkez bankalar1 para politikalarini birtakim amaglar1 gergeklestirmek ig¢in
ortaya koyarlar ve uygularlar. Fiyat istikrar1 para politikasinin amaglart arasinda en ¢ok
one cikandir. Fiyat istikrarindan kasit ekonomideki her tiirli hamlenin planlanmasi
asamasinda fiyatlardaki degismenin bir degisken olarak ele alinmayacak bir durumda
olmasidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda ise enflasyonun eger yiiksekse once
indirilmesi ve makul bir seviyeye indirilmesinden sonra bu enflasyon rakamlarinin
diizenli bir sekilde devam etmesini saglamak merkez bankalarinin yapmasi gereken en
temel seydir (Orhan ve Erdogan, 2007: 64).

Para politikasinin amaglarindan bir digeri de istthdam konusudur. Her ne kadar
Istihdamn arttirilmasi ve issizligin azalmasi ile enflasyon konusunda bazi istenmeyen
durumlar yasanabilecek olsa da iiretim i¢in kullanilan kaynaklarin tam anlami ile efektif
kullanilabilmesi i¢in istthdamin arttirilmasi gerekmektedir. Yinede istthdamda artisin
hedeflendigi bir para politikasi ile fiyat istikrarin hedeflenmesi yapisal olarak sorunlara
neden olabilecektir. Biiyiime konusu ise istithdam ile birbirini tamamlama konusunda
daha uygun iki amag olarak goziikmektedir (Parasiz, 2007: 297).

Para politikalarinin uygulanmasi asamasinda merkez bankalar1 ekonominin
durgunluga dogru gittigi donemlerde piyasadaki para arzini arttiran ve faiz oranlarini
diisiiren gevsek para politikalar1 tercih edilerek piyasalarda alimi ve hareketlenmeyi
motive etmeye ¢alisirken, enflasyon hakkindaki beklentilerin ylikseldigi donemlerde ise
para arzini daraltan ve faizleri yiikselten politikalara bagvurarak piyasanin alim giiclinii
azaltarak enflasyonu kontrol altina almaya ¢alisabilir (Orhan ve Erdogan, 2007: 59-61).

Para politikalarinin uygulanma agsamasinda iilkenin i¢inde bulundugu duruma
uygun hedef veya hedefler secildikten sonra bu hedeflere giden yolda merkez
bankasinin piyasalara istedigi sekilde yon vermesi gerekmektedir. Bu noktada devreye

para politikasi araglar1 girmektedir.
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2.2.1.2. Para Politikasinin Araclari

Para politikasinin araglari, iilkelerin gelismislik diizeyine bagli olarak, tilkeler
arasinda farkliliklar gosterebilir. Genel olarak para politikasi araclar1 su seklide

siniflandirlabilir (Ozyurt, 2006: 238).
*Mevduat zorunlu karsiliklar orani
*Acik piyasa islemleri
*Reeskont orani
*Faiz orani

*Selektif araglar

2.2.1.2.1. Mevduat Zorunlu Karsiliklar Orani

Merkez bankasi iilke i¢indeki her bankanin mevduatlarinin belli bir oram1 kadar
karsilig1 tutmasini ister. Bu sayede merkez bankasi mevduatin ani sekilde geri ¢ekilme
durumlarina karst bankalari belli bir oranda hazirlarken bir yandan da bu karsilik
oranin1 gerektiginde degistirerek bankalarin piyasaya dagitacaklar1 paranin miktariyla

yani para arziyla ilgili ayarlamalar yapabilmektedir (Ttimay, 2006: 253-255).

2.2.1.2.2. Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankas1 piyasalardaki para arzim1i kontrol edebilmek adina bazi
donemlerde piyasaya girerek hazine bonosu ya da devlet tahvili alim satimi yaparlar.
Merkez bankasi, bankalardan bono ya da tahvil alarak piyasadaki para arzini arttirabilir

ya da tam tersini yaparak azaltabilir (Ttimay, 2006: 253-255).
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2.2.1.2.3. Reeskont Orani

Bankalar topladiklar1 senetler karsiliginda likidite ihtiyaclari i¢in merkez
bankasinin belirledigi oranla 1skonto ettigi senetler sayesinde karsilar. Merkez bankasi
bu islem sirasinda i1skonto faizini kendisi belirlediginden gereken durumlarda farkli
sektorlerden gelen senetler i¢in farkli faizler uygulayarak o sektorlerin gelismesini yada

yavaglamasini dolayli olarak kontrol etme yetisine sahiptir. '

2.2.1.2.4. Faiz Oram

Merkez bankalarinin veya para otoritelerinin kararlariyla degistirilebilen faiz
oranlar1 piyasa yapisina uygun olan politikalarin belirlenmesinde etkili olur. Para
arzindaki degisme faiz oranlarini etkiler. Faiz oranlarindaki degisme haliyle toplam
talebi etkiler. Oranlarda yapilan degisiklik bankalarin bor¢ verme egilimlerini etkiler

(Ozyurt, 2006: 271).

2.2.1.2.5. Selektif Araclar

Paranin ve kredinin bdlgesel veya sektore dagilimini diizenlemeye yonelik
kullanilan araglardir. Bu araglarin etkisi belli bazi sektorler veya 6zel piyasalarda
goriiliir. Ulke ekonomisi agisindan gelismesi istenen ve gelisme potansiyeline sahip
sektorlere fonlara yonlendirilir. Selektif kredi kontrolii ve bankalar1 ikna yolu olarak
karsimiza ¢ikar. Selektif kredi kontrolii maliye politikalariyla birlikte kullanilabilir
(Ozyurt, 2006: 276).

Para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan merkez bankalari, iilkenin
ekonomik kosullarin1 ve hiikiimetin uyguladigi maliye politikalarini veri alarak temel
para politikas1 hedeflerini belirlerler. Temel para politikas1 hedeflerini belirleyen
merkez bankalari, daha sonra bu temel hedeflere ulasmak icin hangi stratejiyi
uygulayacaklarini, segilen strateji ¢ercevesinde hangi para politikast araglarini
kullanacaklarin1 ve secilen para politikasi araglarin1 hangi operasyonel alt yapida
gerceklestireceklerine karar verirler. Kullanilacak araglar iilkenin sahip oldugu finansal
sistemden bagimsiz olamaz. Finansal yapi1 bu baglamda para politikas1 stratejisini

belirlemede etkili oldugu kadar uygulanacak araglarin se¢ciminde de etkilidir.

'Prof. Dr. Cafer Giinay
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TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu 1211 Sayili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi Yasasinin 4. Maddesinde agik¢a belirtilmistir: “Madde 4:
(25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli) Bankanin temel amac1 fiyat
istikrarin1  saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para
politikasin1 ve kullanacagi para politikast araglarin1 dogrudan kendisi belirler. Banka,
fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istithdam
politikalarini destekler...” seklinde ifade edilmektedir.

Bu maddeden de anlasildigi iizere, TCMB para politikas1 stratejisini ve
kullanacag aracglar1 kendisi belirlemekle yetkilidir. Kisacas1t TCMB arag¢ bagimsizligina
sahiptir. Fakat bu madde amag bagimsizligin1 belirlemede tek basina yetkili oldugunu
ifade etmemektedir. Burada maliye politikasi dedigimiz kavrami gergeklestiren aktorler
devreye girmektedir.

Ekonomik yapida karsilasilan kriz dedigimiz olaylar sonrast uygulanacak
politikalar1 belirlerken merkez bankast bu siireci iyi degerlendirmelidir. Birbirinden
farkl1 bircok nedenden dolay1 ortaya ¢ikan krizlerin asilmasinda teshis ¢ok onemlidir.

Belirlenecek para politikasi araclar1 yapilan teshis sonrasi krizin yapisina neden
olan etkileri ortadan kaldirmak i¢in gerekli niteliklere sahip olmalidir.  Krizleri
onlemede ve etkilerini ortadan kaldirmada parasal politikalar yeterli olamayabilir. Bu
asamada parasal politikalarla uyumsallagan maliye politikalar1 devreye girmelidir.
Giicli bir ekonomik yapida uygulanacak parasal ve mali politikalar birbiriyle
celismezler. Uyumsallagsmis politikalar kriz siirecini 6nlemede en etkili aktorlerdir. Para
politikasinin hazirlanmasi ve yiiriitiilmesi ile ilgili 6zet bilgi asagida verilmistir (Tablo
2.2.1).

Tablo 2.2.1. Para Politikalarinin Hazirlanmasi ve Yirutilmesi

Politika Araclar Operasyonel Hedefler Ara Hedefler Nihai Hedefler Oncii Gostergeler
Kararlan
Para - Agik Piyasa - Kisa Vadeli Faizler - Parasal - Dezenflasyon ve - Beklenen Enflasyon
Politikalar1 | Islemleri - Parasal Kosul Gostergesi Biyiikliikler Fiyat Istikrari Orant
- Reeskont Penceresi - Net i¢ Varliklar - Nominal Doviz - Istihdam - Parasal Biiyiikliikler
- Zorunlu Karsiliklar - Rezerv Para Kurlar1 - Biiylime - Getiri Egrisinin Egimi
- Likidite Ihtiyaglart - Mevduat Bank. Serbest - Nominal GDP - Uluslar Arast - Hammaddelerin Fiyati
Tevdiatlar1 Bityiimesi Rezervlerdeki Artig - Nominal Déviz Kurlari
- Enflasyon Tahmini

Kaynak: (Onder, 2005: 5)

Tabloda goriildiigii iizere para politikas1 yiiriitiiciisii olan merkez bankalarinin

hedeflemis oldugu islemler igin c¢esitli para politikast araglarina sahip oldugu
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goriilmektedir. Bu araglarla merkez bankalar1 ekonomiyi takip altina alarak gerekli

gordiigii durumlarda ekonomik istikrar1 saglama adina miidahalelerde bulunmaktadir.

2.2.2. Maliye Politikas1

Ekonomik yapinin istikrarli bir sekilde devaminin saglanmasi ve siirekli gelisime
acik bir ekonomik yapiya ulasma konusunda maliye politikalar1 6nemli bir yere sahiptir.
Bir ekonomide maliye politikast devletin ekonomik yapiyr yonlendirmede ortaya
koydugu politikalar olarak karsimiza ¢ikar. Gegmisten giliniimiize kadar bir¢ok farkli
maliye politikasit modelleri karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢esitlilik iilkelerin sahip oldugu
toplumsal yapilarda olusan farkliliklar dolayisi ile ortaya g¢ikmaktadir. Toplumsal
yapiya uygun maliye ve para politikalar1 ile ekonomide ortaya ¢ikan bir takim olgularla
miicadele anlaminda basari oran1 her zaman daha fazla olacaktir.

Genel anlamda maliye politikasini tanimlamaya gidersek; Devletin sahip oldugu
mali aracglar; fiyat istikrarini, tam istihdami, ekonomik biiylime ve gelismeyi, adil bir
gelir ve servet dagilimini saglamak ve konjektiirel dalgalardan arinmis istikrarli bir
ekonomik yapiy1 korumak amaciyla kullanmasina maliye politikasi denir. *

Yukarida agiklandigi lizerine maliye politikasinin makro ekonomik yapz ile ilgili
bir¢ok politik hedefleri vardir. Bu hedeflere ulasmada secgilecek maliye politikasi
araglart 6nem arz eder. Ekonomik yapida karsilagilan sorunlarin ¢oziimiinde maliye
politikalar1 ve parasal politikalar makroekonomik ve sosyal hedeflerle uyumlu bir
sekilde olusturularak yiiriitiilmelidir. Ekonomik sorunlarla miicadelede etkinlik ve

basari i¢in bu vazgecilmez bir unsurdur.

2.2.2.1. Maliye Politikasinin Araclari

Devlet maliye politikasini bir takim araglarla gergeklestirir. Kamu harcama
kararlari, bor¢lanma, bor¢ idaresi, biitce politikalar1 ve kamu gelirleri (vergiler) vs.
seklinde belirtilen bir takim araglari kullanarak ekonominin tam istihdam seviyesine

gelmesi i¢in miicadele eder. Politikalarim1 bu hedefe gore belirler. Ekonomik

*http://www.ekodialog.com
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dalgalanmalar1 en aza indirgemek, etkilerinden en kisa siirede kurtulmak, adil bir gelir
dagilimi ve servet boliisimi saglamak maliye politikalarinin diger 6nemli hedefleri

arasindadir.

2.2.2.2. Maliye Politikasinin Hazirlanmasi ve Yiiriitiilmesi

Uygulanan ekonomi politikalarinin kusursuzlugu ve basarisi i¢in para ve maliye
politikalarinin koordineli ve uyumlu bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Uyumsuz
politikalar ekonomik siireci kisir dongiiler igerisinde birakir ve toplumsal ve ekonomik
yapida cokiintiilerin etkisinin daha ¢ok hissedilmesine neden olur. Maliye politikasinin

hazirlanmasi ve ylriitiilmesi ile ilgili 6zet bilgi asagida verilmistir (Tablo 2.2.2).

Tablo 2.2.2. Maliye Politikalarinin Hazirlanmasi ve Yiiriitiilmesi

Politika Aragclar Operasyonel | Ara Hedefler Nihai Hedefler Oncii Gostergeler
Kararlari Hedefler
Vergi Sistemi R . - Kamu Agigindan
- Harcamalarin Seviyesi - Konsolide PO e - .
. . . Siirdiriilebilirliginin Saglanmasi - Vergi Toplama
Maliye ve - Faiz Dis1 Mali Denge . oS
e . . - Reel Faiz Oranlarmin Azaltilmast - Ihtiyari ve ihtiyari
Politikalar1 | Kompozisyonu Mali Denge - Operasyonel P
e . - Yerel Paranin Siirekli Bir Bigimde Olmayan Harcamalar
- Kamu Borg¢ Yonetimi Mali Denge -
- . Reel Deger Kaybina Neden Olmak
- Ozellestirmeler

Kaynak: (Onder, 2005: 5)

Tabloda goriildiigl {izere mali politika uygulayicilari olan hiikiimetler ekonomik
sistemde yukarida belirtilen bir takim araglar1 kullanarak tam istihdami, ekonomik
istikrar1 saglama adina bir takim kararlar alirlar ve uygularlar. Ekonomik istikrarin

saglanmas1 mali politikalarin ana unsurunu olusturmaktadir.

Kriz donemlerinde iilkelerin agikladiklar1 mali politikalar igerisinde yer alan ana
unsurlardan olan canlandirma paketleri genel olarak ii¢ baglik halinde ifade edilebilir
(MB, 2009:5).

— Firmalara doniik mali yardimlar:

Bu tiir uygulamalar vergi indirimleri ya da siibvansiyonlar yoluyla yapilan yardimlardan
olusmaktadir.

— Tiiketicilere doniik mali yardimlar:

Bir¢ok iilkelerde tiiketicilere vergi indirimleri ya da sosyal glivenlik programlar1 yoluyla
yardim etmeyi amag edinen uygulamalar seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

— Altyap1 yatirnmlarina yapilan harcamalar:
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Ulkeler, kriz siirecinde diisen i¢ talebi canlandirmak igin mevcut altyapr yatirrmlarini
artirmakta ya da ilerde yapmayi planladiklari yatirimlari 6ne ¢ekmektedirler. Bu tiir bir

uygulama toplam talep diizeyinde artisa neden olacak ve piyasalarda canlilik

saglanabilecektir.
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3.2008 KURESEL EKONOMIK KRiZi

Kiiresellesmeye bagli olarak {ilkeler arasindaki sinirlarin kalkmasiyla birlikte,
herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan ekonomik kriz kolaylikla diger iilkeleri de
etkileyebilmektedir. Ulke ekonomilerini bu yolla olumsuz olarak etkileyen kiiresel
krizler tlkelerin ulasmak istedigi makro ekonomik hedefleri gergeklestirmesini
giiclestirmektedir. Ulkelerin iiretim yapisi, bilyiime oranlari, fiyat istikrari, istihdam
yapisi, Odemeler dengesi gibi degiskenler kiiresel krizden etkilenerek iilkelerin
ekonomik performanslarini diisiirmektedir. Gelismekte olan iilkeler, bu krizlerden daha
cok etkilenmektedir. Global krizler yukarida belirtildigi gibi teknoloji ve bilim ¢aginin
yasandig1 giiniimiizde iilkeler arasinda ayrim gozetmeden ¢ok genis alanlari etkisi altina
alabilmektedir. Kriz dalgalar seklinde iilkelerin ekonomilerini olumsuzluga itmekte,
ozellikle disa bagimli ekonomilerde ¢okiintiiye sebep olmaktadir. Global krizlerin ¢ikis
sebepleri dis kaynakli olmasi nedeni ile iilkelerin yalniz kendi baslarina bu siireci
atlatmalar1 uzun zaman alabilir. Dolayli yonden kriz iilkeleri kusatir. Toplumsal
yapilarin1 ve ekonomik yapilarini etki altina alir. Her iilke krizlerin sektorleri etkileme
durumuna gore tedbirlerini almali, hangi sektorler etkilenmis ise uygulanacak parasal ve

mali politikalar bu etkileri kaldirmada yeterliligini saglamalidir.

3.1. Krizin Baslangic Siireci

2000 yilinin sonlarinda diinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin ortaya
cikmasi ile birlikte, basta ABD olmak iizere Avrupa ve Japonya merkez bankalari,
uyguladiklar1 para politikalarinda onemli bir gevsemeye giderek faiz oranlarini
diisirmislerdir. Bu donemde izlenen gevsek para politikalar, bir yandan varlik
fiyatlarinda sigsme yaratirken, diger yandan bankalarin kisa vadeli ve disiik faizle
bor¢lanarak, basta konut kredisi olmak tizere uzun vadeli kredi plasmani yapmalarini
tesvik etmistir (MB, 2008).

2008 yilinin son dénemlerinde ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik kriz, gelismis ve
gelismekte olan iilke ayrimi yapmaksizin tiim iilkeleri derinden etkilemistir. Olusan

finans krizi sirastyla kredi, likidite ve gliven krizine doniismiistiir. Yasanilan krizin 1929
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Biiyiik Buhran’dan sonra yasanan en biiylik ekonomik kriz oldugu, cogu iktisatci
tarafindan dile getirilmektedir (Alptekin, 2009: 5).

Yasanan bu biiyiik capli krizi ge¢mis krizlerden ayiran en dnemli 6zellik, gecmis
krizlerin biiyiik oranda az gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerini etkilemisken, en
son krizin ise gelismis iilkelerde de hissedilmesidir (Akin ve Ece, 2009: 155).

Kiiresel finansal piyasalar, 2008 yilinda, tarihi siirecte bu giine kadar yasanan en
genis ve en derin sayilabilecek finansal krizinin igerisine girmistir. Sanal piyasalarda
yasanan gelismeler ve bunlarin, beklentileri karsilayamamasi krizin baslangici olmustur
(Apak, 2008: 1-11). 2007 yilinda kriz ortaya ¢ikana kadar, diinyada yasanan giiclii
ekonomik performans doneminin {i¢ nedenden dolayi siirdiiriilemeyecegi goriilmiistiir.
Birincisi gayrimenkul degerleri ABD’nin de dahil oldugu diinyanin biiyiik iilkelerini de
kapsayacak sekilde pek c¢ok iilkede yiiksek oranlarda artmustir. Ikincisi, cari hesap
aciklari, ABD ve diinyanin biiyiik tilkelerini kapsayacak sekilde yiiksek oranlarda artmis
ve endise verici diizeye ulasmistir. Uciinciisii, kiiresel boyutta bircok sektordeki ve ¢ogu
iilkedeki finansal varliklar ve borcun 6z sermaye ye orami olaganiistii boyutlarda
artmistir (Obstfeld and Rogoff, 2009).

Kriz 6ncesi diinya ekonomisinin en géze ¢arpan &gelerinden biri cari aciklar ve
fazlalar konusundaki dengesizlikler olmustur. Sekilde 1996-2008 yillar1 arasinda ABD

ve Avrupa Bolgelerine ait cari agik ve fazlalar gosterilmektedir.

400
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Us. .. .
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Sekil 3.1.1. Cari Acik ve Fazlalar
Kaynak: European Central Bank, Finansal Istikrar Raporu, Haziran 2008.

Sekilde goriildiigii izere 1996 yilinda itibaren ABD ekonomisinde goriilen cari

acilarin miktar1 6zellikle 2005 yilindan sonra zirve yapmis en iist seviyeye ulagsmistir.
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Avrupa bolgesinde ise kriz siirecinin baslangici olan 2008 yilinda, cari aciklarda asir
artiglarin yasandigi goriilmektedir.

ABD ve Avrupa Birligi’nde kredi artis oran1 hizla artarak uzun siire reel bazda
cift haneli seviyelerde seyretmistir. Gelismekte olan iilkelerde kredi hacmindeki
genisleme ise daha belirginlesmistir. Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ile Baltik
tilkelerinde 6zel sektore verilen kredi hacmi artig orani reel olarak ortalama ylizde
40’lara ulagmistir. Bankalarin, konut kredilerine olan talebi artirmak amaciyla kredi
cesitlendirmesine gitmesi ve kredi kosullarini esneklestirmesi de 6zellikle geri 6deme
olasiligr diisiik olan tiiketicilerin kredi kullanim oraninin hizla artmasina neden
olmustur. Bu donemde genisleyen global likidite arzi ile birlikte uzun donemli faizlerin
diisiik seviyelerde seyretmesi, yliksek getiri sunan riskli varliklara olan talebi artirmistir.

Bu tip varliklardan biri de yiiksek riskli ipotege dayali konut kredileridir. Bu
varliklar, menkul kiymet haline getirilip tekrar pazarlanarak global finans sistemi i¢inde
yaygin olarak islem gormeye baslamistir. Tiirev iirlinlerin iglem hacmi hizla artarak
astronomik seviyelere ulasmistir. Ancak, bu tiir menkul kiymetlerin likit bir ikincil
piyasaya sahip olmamasi ve yeterince denetlenememesi, risklerin dogru olarak
fiyatlanmasini engellemistir. Finans sektoriinde denetim, diizenleme ve bilgilendirme
faaliyetleri ile 6zel sektdriin risk yonetiminin, is diinyasindaki hizli1 degisimin gerisinde
kalmas1 da, asir1 risk alma, vade uyumsuzluklar1 ve varlik fiyatlar1 enflasyonu gibi
sorunlara zemin hazirlamistir (MB, 2008).

2004 yilindan itibaren Amerikan Merkez Bankasi, enflasyonist baskilar1 kontrol
altina almak amaciyla faiz artirimlarina baslamistir. Konut talebi 2005 yili ortalarindan
baslayarak yavaslamis ve konut fiyatlarindaki artig yerini durgunluga birakmistir. Bu
donemde basta degisken faizli konut kredileri olmak iizere tiim konut kredilerinde
O0deme zorluklar1 ortaya c¢ikmistir. Konut fiyatlarindaki yiikselis egiliminin tersine
donmesi de miisterilerin konutlarin1 satarak kredi borg¢larin1 kapatma imkanini
siirlamigtir. 2006 yilindan itibaren konut kredilerinde ortaya ¢ikan 6deme zorluklari,
kredi doniislerine bagli olarak ihrag¢ edilen menkul kiymetlerde fiyatlandirma giigliigline
yol agmustir.

Yatirnmcilar, giiven kaybi nedeniyle varlia dayali menkul kiymetlere ve ticari

kagitlara olan taleplerini azaltarak daha az riskli olan hazine kagitlarina yonelmislerdir.



21

ABD’de 2007 yilmin yaz aymda ortaya cikan kriz, ABD’nin en biiyiik yatirim
bankalarindan biri olan ve 158 yillik bir gegmise sahip bulunan Lehman Brothers’in ¢ok
yiiksek diizeye ¢ikan borglarin1 6deyememesine bagli olarak 2008 yilinin Eyliil ayinda
iflasim1 agiklamasiyla tiim diinyayr etkisi altina almistir. Ortaya ¢ikan bu kriz
ekonomistler tarafindan 1929 Biiyiilk Buhranindan sonra, diinyanin yasadigi en biiyiik
kriz olarak kabul edilmektedir. Yine bu krizin ne zaman sonlanacagi konusunda da tam
bir goriis birligi bulunmamaktadir (Unal ve Kaya, 2009: 24).

Krizi ortaya ¢ikaran nedenler arasinda, son donemlerde ABD’nin gayrimenkul
piyasasinda ortaya c¢ikan asir1 fiyat artiglari, konut kredisi alan riskli kisilerin bu
kredileri geri 6dememesi ve bunlari 6nlemek amaciyla kullanilan finansal araglarin
etkin bir sekilde isletilememesi sonucu piyasaya ¢ikarilan milyar dolarlar sayilmaktadir.
Krizin temelini, ABD’de mortgage piyasasinda yasanan problemler olusturmustur.
ABD’nin emlak sektoriinde yasanan sorunlarin temelinde, {ilkedeki finansal
kuruluslarin kredibilitesi diisiik olan kisilere mortgage kredisi vermeye baglamasi ve
bunun sonucu olarak da finansal kesimini biiyiik bir risk almasi1 yatmaktadir.

Piyasalarda kriz siirecinde goriilen konut fiyatlarindaki artis hizinin, sonra da
fiyatlarin kendisinin diismesi satin aldiklar1 konutlar1 teminat gostererek konut kredisi
alanlar1 ve bu alanda faaliyet gosteren finansal kurumlar1 zor durumda birakmistir. Gelir
diizeyi diisiik kisilerin borglarint 6deyememesi, el konulan konutlarin satilmaya
caligmasiyla konut fiyatlarinin yeniden diismesi konut piyasasinda ¢okiise neden
olmustur (Ozatay, 2009:104-106).

Asagidaki sekilde ABD’de emlak fiyatlarindaki 1998-2008 yillar1 arasindaki
degisimi goriilmektedir. 1996 yilindan itibaren siirekli bir artis trendine giren ABD ev
fiyatlar1 2004 yilinda zirve yapmis ve bu tarihten sonra fiyatlar diisiis trendine girmistir.
Ev fiyatlarinin diismeye basladigi 2006 yilinda finansal piyasalarda baglayan durgunluk,
2007 yilinda riskli konut kredilerine dayali yatirnm gergeklestiren finansal kurumlarda,
biitiin piyasalar1 endiseye sevk eden gelismeler yasanmasina neden olmus ve ayni yilin
Subat- Mart aylar1 arasinda yiiksek riskli konut kredisi (subprime) veren 25’ten fazla

kurulus iflas etmistir.
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Sekil 3.1.2. ABD’de Ev Fiyatlarindaki Yillik Artig Orani
Kaynak. European Central Bank, Finansal Istikrar Raporu, Haziran 2008.

Uriinlerin nakde doniistiiriilmesinde yasanan sikintilar ve yatirimcilarin
paralarim1 geri alma iste§i ile piyasalar likidite krizine dogru siiriiklenmistir. Bu
noktadan sonra kiiresel bir ¢alkantiya doniisen mortgage krizine karst merkez bankalari
piyasalara para enjekte etmeye baslamislardir. FED ve Avrupa Merkez Bankast 9-10
Agustosta piyasaya 246 milyar dolar para enjekte etmislerdir. Diger merkez bankalar1
da para enjeksiyonunu artirmaya baslayarak piyasalara yaklasik 350 milyar dolar para
verilmistir. Krizin devam eden siirecinde bankalarca piyasaya siiriilen para miktarlari ve

kayiplar1 agsagidaki tabloda belirtilmistir.
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Sekil 3.1.3. Kriz Siirecinde Bank. Kayiplar1 ve Saglanan Ser. Mikt. (Milyar $)
Kaynak. European Central Bank, Finansal istikrar Raporu, Haziran 2008.
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Sekil incelendiginde kriz siirecinde en fazla toplan kaybin ABD ekonomisinde
yasandig1 goriilmektedir. Krizin etki alanina paralel olarak ikinci sirada Avrupa bolgesi,

ticlincii sirada ise Asya bolgesi gelmektedir.

ABD ekonomiyi canlandirmak amaciyla, 6zellikle insaat sektorii vasitasiyla,
hem 6deme giicii hem de kredibilitesi digerlerine gore diisiik olan kisilere mortgage
kredisi vererek, riskli kredilerin miktarinin artmasina neden olmustur. Bu yolla kredi
veren bankalar daha fazla kredi verebilmek i¢in, riskli gruba vermis olduklar1 kredileri
de teminat gostererek emlak tahvilleri ¢ikarip daha yiliksek faizle hedge fonlara
satmiglardir. Bunun yaninda, ipotekli gayrimenkullerin fiyatlarinin artan kismi kadar
yeni ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel bir karsiligt olmayan kredi
miktarini artirmistir. Yine mortgage piyasalarinda verilen kredilerin belli bir kisminin
degisken faizli kredi olmasi mali piyasalar1 da olumsuz yonde etkilemistir.

Finansal kuruluslar, kisa vadeli likidite ihtiyaclarin1 karsilamak icin sahip
olduklar1 varliga dayali menkul kiymetleri teminat gostermek konusunda problemler
yasamaya baglamiglardir. Piyasalarda Onceleri likidite sikisikligi olarak ortaya cikan
problemler, bir siire sonra finansal kuruluslarin bilangolarinda yiiksek miktarda zarar
yazmalari ile birlikte bu kuruluslar iflas tehlikesi ile karsi karsiya getirmistir. Mevcut
duruma baktigimizda esik alti konut kredileri piyasasinda baslayan sorunun, zamanla
konut kredisi piyasasinin diger boliimlerine ve diger finans piyasalarina da yayildigini
ve finansal istikrar tehdit eden bir boyuta ulastigi goriilmektedir. Piyasalarda yasanan
giiven kaybinin etkisiyle, finans kuruluglarinin pozisyonlarini kapatarak nakde donmeye
calismalar1 kredi kosullarinda sert bir sikilasma yasanmasina neden olmaktadir. Eyliil
ay1 igerisinde ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in iflas
basvurusunda bulunmasi, biiyiikliigii ne olursa olsun her finans kurulusunun iflasin
esigine gelebilecegini ve hatta iflas edebilecegini gostermistir. Lehman Brothers’in
batis1 biitiin diinyada deprem etkisi yaratmis ve ABD’nin mortgage krizi kiiresel finans
krizi haline gelmistir. Bunun neticesinde piyasalardaki gerginlik tirmanmis, risk
algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle finans kuruluslar1 birbirlerine bor¢ vermede
isteksiz davranma egilimine girmis ve daha yiiksek risk primi talep etmeye
baslamiglardir. Karmasik menkul kiymetlerin ihract durma noktasina gelmis ve 6zel
sektor tahvil piyasasinda risk primi 6nemli 6l¢iide yiikselmistir. Gelismis iilkelerde

merkez bankalar1 ve hiikiimetler gecen zaman zarfinda finansal ¢alkantinin ekonomileri
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tizerindeki etkilerinin sinirli kalmasini ve gliven ortaminin yeniden tesisini saglamak
amaciyla cesitli onlemler almiglardir.

Ancak finans kuruluslarinin mali durumlarina iliskin olumsuz haberler,
zararlarin artarak devam etmesi ve ekonomik verilerin beklentilerin altinda
gerceklesmesi, so6z konusu Onlemlerin etkinligini siirlamig, finansal istikrara ve
ekonomik gidisata iliskin endiselerin artmasina neden olmustur. Likidite kosullarinin
olumlu oldugu 2003-2007 doneminde 6zellikle bor¢ dinamiklerinde bozulma goézlenen,
dis kaynak ihtiyaci yiiksek olan, biitce yapisi saglam olmayan iilkeler, finansal
calkantidan en ¢ok etkilenen iilkeler olmuslardir. Diinya genelinde hazirlanan kurtarma

paketleri, yapilan yardimlar ve saglanan fonlar neticesinde bir¢cok banka iflasin

esiginden kurtarilmis bazilarinin sonu da iflasla neticelenmistir (Tablo 3.1.1).

Tablo 3.1.1. Cesitli Ulkelerde Bazi1 Finansal Kurulus Iflaslar1 ve Yapilan

Yardimlar

Tarih/Ulke Yapilan Miidahale Miktar

7 Subat- Ingiltere Northern Rock ulusallagtirildy 88 milyar sterlin
14 Mart-ABD t]?iera;asntke:rtzialzggaiu:l\llzgls.lyonundan sonra ticari 29 milyar dolar
7 Eyliil- ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi 200 milyar dolar
15 Eyliil- ABD Lehman Brothers iflas etmistir

17 Eyliil -ABD AIG ulusallastirild: 87 milyar dolar
18 Eyliil- Ingilitere Lloyd TSB HBOS'u satin ald 12 milyar pound
29 Eyliil-Beneliix Fortis kurtarild: 16 milyar dolar
29 Eyliil-ABD Citibank Washoiva’1 aldi 12 milyar dolar
29 Eyliil-Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarildi 71 milyar dolar
29 Eyliil- Izlanda Glitnir kurtarild: 850 milyon dolar

29 Eyliil- Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi

32,5 milyar dolar

30 Eyliil- Belgika

Dexia kurtarildi

9,2 milyar dolar

30 Eyliil- Irlanda Irlanda bankalar kurtarildy 572 milyar dolar
7 Ekim- izlanda Lansbanki ulusallagtirild

9 Ekim- izlanda Kaupthing ulusallagtirild: 864 milyon dolar
12 Ekim- Ingiltere HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB ve Barclays kurtarildi 60,5 milyar dolar
16 Ekim- Isvicre UBS kurtarildi 59,2 milyar dolar

19 Ekim- Hollanda

ING sermaye yardimi ald1

10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biiyiik bankaya kredi agmistir

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim- Avusturya

Kommunalkredit ulusallastirilmistir, Constantine Privatbank
ulusallastirildi ve 5 Avusturya bankasina 1 euro karsiligi satildi

11 Kasim-Kazakistan

Hiikiimet 4 biiyiik bankaya sermaye enjekte etmistir

3,7 milyar dolar

24 Kasim- ABD

Citigroup sermaye destegi almistir

40 milyar dolar

22 Aralik- irlanda

Anglo Irish Bankasi ulusallagtirilmistir. 3 biiyiik bankasina fon
aktartlmigtir.

7,68 milyar dolar

Kaynak: (Erdonmez, 2009)
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2008’in baginda Amerika’da belirginlesip, ayn1 yilin mart ay itibariyla etkisini
iyice hissettiren ve diger iilkelere de sigrayan mortgage krizinin nedenleri genel olarak
su sekilde ifade edilmektedir (Bayar, 2008: 72).
-Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi,
-Faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,
-Konut fiyatlarindaki balon artislar,
-Menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik,
-Kredi tiirev piyasalarin genislemesi,
-Kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar seklinde ortaya ¢ikmuistir.

Global kriz ad1 altinda 2008 yilinda ortaya c¢ikan krizinin nedenleri konusunu
Ozet olarak asagidaki gibi ifade edebiliriz. Tabloya gore krizin aktorleri dort farkli

yapinin etkileri sonuncu ortaya ¢ikmakta ve biiyiimesini siirdiirmektedir.

Konut : :
Kredisi Finansal Derecelendirme
' Kuruluglar Kuruluzlan
Alanlar -
y P yontemlerle derecelendirilmeleri
-"Conflicts of interest” (gikar ¢atgmast)

-Gevsek kredi kurallan -FED, SEC, Hazine
(brokers, underwriters) -Degisen ortanu alglamadaki hatalar

-Sekiintizasyon
-Risk yonetimindeki zayifliklar
-Fiyatlandinna modellerindeki kisitlar

Sekil 3.1.4. Krizin Nedenleri
Kaynak: (Aslan, 2008)

Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda hiikiimetler ¢ok sayida
onlem almis ve yukarida ifade edildigi iizere trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri
agiklanmistir (Tablo 3.1.1). Ozellikle gelismis iilkelerde tarihsel olarak goriilmemis
boyutlarda mali destek paketleri agiklanmistir. Once gelismis iilkelerde baslayan kriz

kiiresel piyasalarla olan iligkisinin boyutuna bagli olarak hizla gelismekte olan
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ekonomileri de etkisi altina almistir. Krizin gelismekte olan ekonomilere ulagsmasi farkl
kanallar vasitasiyla ortaya ¢ikmistir (Kibrit¢ioglu, 2011).
a) Aswri-riskli varlik ticareti kanali (Birinci Finans Kanal1): Kriz oncesinde ABD ile
arasinda var olan uluslararasi finansal akimlar araciligiyla, ileride “zehirli” (toxic)
nitelige biirlinecek olan varliklar (assets) edinmis olan finansal aktorlerin varlig
ABD’nin krizinin ilgili ililke ekonomisine de bulasmasi icin biiyiikk bir acik kapi
yaratmaktadir.
b) Kredi Kanali (Ikinci Finans Kanali): Kriz nedeniyle daralan uluslararasi kredi
kanallar1, ilgili iilkelere fon akislarini azaltarak da o tlkelere krizi bulastirabilmektedir.
Ciinkii kiiresel likiditedeki daralma yerli bankalarin ve sirketlerin dis finansman
giicliikleri yasamalarina ve mevduat bankalarinin agtiklar1 yurtici kredilerde daralmalara
sebep olabilmektedir.
c¢) Ticaret Kanali: Krize sebep olan (ABD) veya krizin bulastigi (AB iilkeleri gibi)
tilkeler ticiincii iilkelerin temel ticaret ortagi olduklar1 6l¢iide, bu kriz iilkelerindeki olas1
durgunluk ve reel gelir kayiplari, tigiincii iilkelerin mal ve hizmet ihracatina yonelik dis
talebi daraltarak sonugcta krizi s6z konusu ti¢iincii tilkelere de aktarabilmektedir.
d) Tiketici ve yatirimcilarin tiglincii lilke ekonomisine ve orada uygulanan/uygulanacak
ilgili iktisat politikalarina olan gilivenlerindeki azalma ve belirsizlikler de, ilk fi¢
kanaldan o ekonomilere olumsuz etkiler yansimasini giiclendirebilmektedir
(Kibrit¢ioglu, 2011).

Krizlerin yayilma siirecinde araci olan bu kanallar gelismis ve gelismekte olan

tilkelerde krizlerin yayilmasi i¢in araci rollerini iistlenmislerdir.

3.2. Kiiresel Krizin Seyri ve Alman Onlemler

3.2.1. Kiiresel Krizin Seyri

2007 yilinda yasanmaya baslanan ABD’deki finansal dalgalanma, bu iilkedeki
giiclii bankacilik sistemini gegmiste yasamadigi kadar biiylik bir dar bogaza itmistir.
Bankalarin vermis oldugu subprime mortgage kredilerinin geri 6demelerinde
yasanmaya baglanan problemler finansal dalgalanmalara neden olmus, birbiriyle

bagimli olan ABD piyasalarinda onemli etkiler ortaya g¢ikarmistir. Ayni zamanda
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mortgage kredilerine bagli olan menkul degerler ile bankacilik sistemi i¢inde kullanilan
kredi tlirev irilinlerinin ortaya cikarabilecegi risklerin yanlis hesaplanmasi, yine bu
gelismelerin  yaninda mevcut denetleyici yapmin eksiklikleri finansal kurumlari
olumsuz yonde etkilemis, mortgage kredi krizi olarak isimlendirilen kriz kiiresel bir
likidite krizine doniismiistiir.

2008 Kiiresel krizini daha onceki donemlerde yasanan krizlerden ayiran en
onemli 6zellik bu krizin sadece gelismekte olan iilkeleri degil ayn1 zamanda gelismis
iilkeleri de agirlikli olarak etkisi altina almis olmasidir. Aslinda kiiresel kriz en c¢ok
kendisini gelismis llkelerde hissettirmistir. Bunun nedeni krizin temelinde ipotekli
emlak kredileri piyasalarinda yasanan temel sorunlar olmasidir. Bu tiir piyasalar da
gelismekte olan iilkelerde yogunluk kazanmistir. Gelismekte olan iilkelerin, daha 6nce
yasamis olduklar1 krizlere bagli olarak finansal ve bankacilik sektorlerinde
gerceklestirmis olduklari reformlar bu krizden daha az etkilenmelerinin bir diger
nedenidir (Ozkan, 2009).

Olusan kriz kaynak olarak basta ABD olmak iizere GU kdkenlidir. Dolayisiyla
buralarda meydana gelen olumsuzluklar, dogrudan veya dolayli olarak GOU’lere
yansimaktadir. Makro bazda bakildiginda, GU’lerde ilk etapta para arzi daralmasi
meydana gelmekte ve bu da faizleri yiikseltmektedir. Ayrica sermaye piyasalarinda
hacim daralmasi yasanmaktadir. Bunlarla baglantili olarak yatirimlar kesintiye
ugramakta, iiretim daralmakta ve istihdamda olumsuzluklar meydana gelmektedir.

GOU’lerde ise ilk etki sicak para iizerinedir. S6z konusu krizler sebebiyle
GOU’lerde sermaye ¢ikislari yasanmakta buna bagli olarak faizde ve déviz kurunda
yiikselmeler veya devaliiasyonlar gerceklesmekte, borsalarda diislisler olmakta, dig
ticaret bilesimi olumsuz etkilenmektedir. Ayrica reel yabanci ve yerli yatirimlarda da,
gelecege yonelik karamsar beklentiler dolayisiyla, azalmalar ve/veya ertelemeler
meydana gelmektedir. Sonugta tiretim azalmakta istthdam sorunlart bag gostermektedir
(Karacabey ve Ekinci, 2008).

Kiiresellesme finansal piyasalar birbirine daha da ¢ok yakinlastirmistir. Finansal
piyasalarda kiiresellesmeye bagli olarak ortaya ¢ikan bu yakinlagma, bir iilkede ortaya
cikan krizin rahatlikla diger iilkeleri de etkisi altina almasina zemin hazirlamistir.
Finansal piyasalar arasinda olusan bu siki baglantilar, ABD mortgage piyasalarinda

yasanmaya baslayan ve sonralar likidite krizi haline gelen bu sorun ABD’deki mevcut
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bankalarin bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu ilk dnce Avrupa
tilkeleri olmak tizere diinya iizerindeki diger lilkeleri de hizli bir sekilde etkisi altina

almistir. Krize gelis ortami ile ilgili 6zet bilgi asagida ifade edilmistir (Sekil 3.1.5).

KRIZE GELIS ORTAMI

- DUSUK FAIZ konut finansmaminda ve
fiyatlannda artisa neden oldu.

- KO\IUT FIYATLARININ YUKSEILMESI,

daha yiiksek getin arayislanna neden oldu:
Subpnime mortg_aze vayginlasti. Ciinkii daha
yiiksek getin saghyordu.

» YUKSEK GETIRI ARAYISLARL FAIZ ORANINDA KONUT FIVATLARINDA
mortgage a dayal finansal araglara yansida. AZAIMA YOUKSELME
I\Ien.EuI kiymet ¢ikanlmasima dayanan

“oniginate and dxstnbute bankacilik model
g odagn oldu: Bu sayede nisk (kredi riski)
vatmmcllara sa ‘olmaktadar. Riski
iistlenen (son) yatinmcilar arasinda sigorta
fonlan (pension funds). sigorta sxrkcﬂen
(insurance company). yatinm fonlan (mutual
funds). hedge fonlar Chedge ﬁmds) ve
bireysel yatinmeilar bulunmakta YOKSEE GETIRI

- Baylece KREDI RISKI, diasiik fmz oran]an ARAYISI

:i:l ax;lan ev fiy: atlfnti)m dogasinda OE:LD ek o (KREDI RISK1-

galanma hareketlerinin tas: \ sek n. SISTEMIK RISK.
ile Farg: karstya kald:. SISTEN »
etkiler goz ardi edildi

Sekil 3.1.5. Krize Gelis Ortami1
Kaynak: (Aslan, 2008)

3.2.2. Kiiresel Krize Kars1 Alinan Onlemler

Kiiresel kriz tilkeden iilkeye hizli bir sekilde yayilmistir. Krizin temeli gelismis
merkez iilkeleridir. Krizin etkisi dncelikle finansal piyasalarda olusan fiyatlar iizerinde
olmustur. Ilerleyen zamanlarda ise iilkeden iilkeye yayilan ekonomik durgunluk dalgasi
haline doniismiistlir. Krize bagl olarak gerceklesen fon akimlarinin daralmasi, hem
ilkeler arasindaki ticaretin azalmasina hem de iilke ici talebinde azalmasina neden
olmustur. Krizin merkez iilkelerden yayilan dalgalarinin gelismekte olan iilkelere
yayilmasi ise zamanla gerceklesmistir (TEPAV, 2008).

Global ekonomik kriz siirecinde diinya genelinde krize kars1 alinan dnlemleri su
sekilde ozetleyebiliriz.

-Diinya genelinde bir¢ok iilkede merkez bankalarinin faiz oranlar1 kademeli olarak
indirilerek tiretim sektori icin kaynak yaratilmaya ¢alisilmistir.
-Merkez bankalar1 para arzini arttirarak piyasalari rahatlatmaya ¢aligmistir.

-Merkez bankalart munzam karsilik oranlarini diistirmiistiir.
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-Doviz likiditesinin arttirilmasi amaciyla, bazi merkez bankalari arasinda swap
anlagsmalar1 (iki {ilkenin merkez bankalar1 arasinda, birbirlerinin paralarinin
degistirilmesini kolaylastirmak amaciyla yapilmis olan kredi anlagmasi) yapilmistir.
-Bir¢ok yatirim bankasi yasanan krizin sonucu olarak statii tadiline giderek mevduat
bankasina doniistiirilmiistiir.

-Mali yapilar1 bozulan kimi mortgage ve sigorta sirketleri ile bankalar
kamulastirilmistir. Bir kismi da iflas etmistir.

—Mortgage kredilerine dayali sorunlu menkul kiymetler hazine kurumlar1 tarafindan
satin alinmistir.

-Mevduatlar tam garanti altina alinmis ya da kismi garantiler arttirilmistir.

-Bankalar aras1 piyasalardaki islemler karsi taraf riski nedeniyle devlet garantisi altina
alinmustir.

- Kimi merkez bankalar1 6zel sektor tahvilleri satin almaya baglamistir.

-Uluslararas1 Para Fonu’ndan (IMF), kredi kullanim imkanlar1 arttirilmistir.

-Birgok iilkede finans kesiminin desteklenmesine, reel sektoriin kredi kaynaklarina
ulasimini kolaylastirmaya ve i¢ talebin kamu harcamalar1 ve vergi indirimleri yoluyla
arttirtlmasina yonelik eylem paketleri agiklanmistir (Hazinedar, 2009: 49).

Kiiresel kriz sirasinda bircok iilkede hem mali hem de para politikalar
gevsetilmis ve bircok destek programlari agiklanmistir (Sonmez, 2009: 93). Kiiresel
krize kars1 diinya tlkeleri ilk once faiz silahin1 kullanmistir. Birgok iilke faiz oranlarin
indirerek hem ekonomide yer alan giiven eksikligini, hem de muhtemel sermaye
cikislarin1 6nlemeye ¢aligmistir. Bu donemde gelismis iilke merkez bankalar1 politika
faiz oranlarin1 6nemli 6l¢iide indirerek finansal krizin boyutlarini kontrol altina almaya
caligmistir. Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 ise baglangigta doviz
kurlarindaki deger kaybi ve finansal istikrar kaygilari nedeniyle temkinli bir tavir
izlerken, krizin devaminda toplam talep kosullarinin sert bir sekilde gerilemesi ve
enflasyonun endise kaynagi olmaktan c¢ikmasi ile birlikte son donemde para
politikalarini gevsetme egilimine girmisglerdir.

ABD’de baslayarak diinyay1 etkisi altina alan kriz aliman onlemler sonrasi
yayilimini devam ettirmis ve Avrupa kitasini da sigrayarak piyasalarda énemli derecede
tahribata yol agmistir. Kagmilmaz bir hal alan bu siire¢ iilkemizde de etkisini

hissettirmeye baslamistir. Kiiresel kriz, 2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren diinya
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ekonomileri tlizerinde etkisini ¢ok hizli ve yikici bir sekilde ortaya koymustur. Artan
belirsizlik ortami kredi mekanizmasinin ¢alismasini engellemis, bu durum reel kesimin
borglanma imkanlarini sinirlarken bor¢lanma maliyetlerini de 6nemli 6l¢ilide arttirmistir.
Ulke ekonomilerinde biiyiime oranlar1 sert bir sekilde diismiis, sanayi iiretimi 2. Diinya
Savasindan bu yana goriillmemis ol¢lide azalmis, issizlik oranlart hizla yiikselmis, hane
halki ve reel kesim giiven endeksleri en diisiik degerlerine inmistir. Uluslararasi
piyasalarda yasanan gelismeler karsisinda hiikiimetler ¢ok sayida dnlem almis ve trilyon
dolarlar1 bulan kurtarma paketleri agiklanmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde tarihsel
olarak goriilmemis boyutlarda mali destek paketleri agiklanmistir (Ergilin, 2008:1164-
1165).

Uluslararas1 alanda kiiresel krizin bu kadar yikict olmasinin altinda {i¢ temel
faktoriin yattig1 sdylenebilir. Bunlardan ilki, finansal yeniliklerin yanlis yonetilmesi
ikincisi, varlik fiyatlar1 balonu ve {i¢iinciisii, finansal kurumlarin bilangolarinda ortaya
¢ikan bozulma seklinde ifade edilebilir (Mishkin, 2009).

Krizin diinya ekonomisi iizerindeki etkisini anlamak ic¢in diinya ekonomisine
belirli bagliklar halinde bakmakta yarar vardir (Ergiin: 1162-1165). Diinya Gayri Safi
Milli Hasilast 62 trilyon dolar diizeyindedir. Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 iginde
ABD’nin payr 15 trilyon dolar ve Avrupa Birligi’nin payr da 15 trilyon dolar
seviyesindedir. Dolayisiyla Amerika Birlesik Devletleri’nin ve Avrupa Birligi’nin
birlikte Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 igindeki payr %48 dolayindadir. Diinya
ekonomisi i¢inde bu kadar biiylik paya sahip bu iki bolge ekonomilerinde ortaya ¢ikan
daralma dolayisiyla diinya ekonomisini de énemli dl¢iide etkilemistir. Diinya GSYIH
rakamlari hizla diismiistiir. 2007 yilinda diinya GSYIH’s1 %5,4 oraninda artarken 2009
yilinda %0,663 oraninda daralmistir. Benzer Sekilde gelismis iilkelerin GSYIH’s1 2007
yilinda %2,755 oraninda artarken 2009 yilinda %3,7 oraninda azalmistir. Gelismekte
olan iilkelerin GSYIH’s1 2007 yilinda %8,87 oraminda artarken 2009 yilinda yaklasik
%?2,8oraninda biiylimiistiir (Sekil 3.2.1).
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Sekil 3.2.1. 1970-2010 Biiyiime Oranlar1 %
Kaynak: (Ergilin: 1162-1165)

Gelismis iilkelerden ziyade oOzellikle kiiresel krizden etkilenen, onemli gelir
kayiplarina ugrayan gelismekte olan iilkeler kriz sonras1 donemde siirdiiriilebilir bir
bliylime patikasi izleyebilmek i¢in her zamankinden daha fazla sanayi politikalarina
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu politikalar tasarlanirken 6zel sektor ve kamu kesimi
endistriyel gelismeye odaklanan bir isbirligi faaliyeti icerisinde bulunmalidirlar.
Teknolojinin hala en temel uygulama alani olan imalat sanayilerini yenilik sistemi
cercevesinde gelistirmeyi amag edinen iilkelerin kriz sonrasi yeniden yapilanmakta olan
diinya sisteminde basarili gelisme hamleleri yapma sansi yakalamalari daha giicli
goriinmektedir (Tuncel, 2012:24).

Kriz, kiiresel biliylime oranlarinin diigmesinin yani sira sanayi iiretiminin
azalmasina da neden olmustur. Asagida belirtilen grafik kiiresel sanayi iiretimindeki
degismeyi gostermektedir. 2000 yilinin ortalarindan itibaren sanayi iiretimi gerilemis,

Ocak 2008’de en diisiik seviyeye inmistir (Sekil 3.2.2).

Sekil 3.2.2. Kiiresel Sanayi Uretim Endeksi (Y1llik Yiizde Degisim)
Kaynak: (Ergiin: 1162-1165)
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Krizle birlikte kredi piyasalarinda yasanan soklar, yatirimlarin azalmasina ve
piyasalardaki giivensizligin artmasina neden olmustur (Sekil 3.2.3). Sekilde goriildiigii
tizere gelismis iilkelere ait olan verilerin yer aldigi yatirim biiylime oranlarinin kriz

stiresi boyunca eksi degerlerde seyrettigi yatirim oranlarini azalttig1 gézlenmektedir.
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Sekil 3.2.3. Baz1 Ulkelerde Reel Yatirim Biiyiime Oranlart
Kaynak: (Ergiin: 1162-1165)

Uretimin ve yatinmin diismesine bagl olarak istihdam diismiis issizlik artmistir.
Krizin merkezi olan A.B.D.’de 2008 y1ilinin ilk ¢eyreginde yiizde 4,9 olan issizlik orant,
ayn1 yilin Eyliill ayinda yiizde 6,2; Ekim ayinda yiizde 6,6; Kasim ayinda ylizde 6,8 ve
Aralik ayinda ylizde 7,2 oranlarina yiikselmistir. A.B.D.’de 2007 yili issizlik orani ise
yiizde 4,6 olmustur. Kiiresel ekonomik krizin neden oldugu issizlik oranlarindaki artis
sadece A.B.D. ile sinirli kalmamis; tiim diinyaya yayilmis ve 2008 ile 2009 yillart
arasinda basta gelismis ekonomiler ve Avrupa Birligi olmak {izere biiyiik bir sicrama
yaparak diinya genelindeki issizlik oran1 %6’y1 agsmustir (Sekil 3.2.4).

Diinya geneline ait li¢ yillik verilerin yer aldig1 sekilde; 2008-2010 yillar1 arasini
kapsayan issizlik oranlarina bakildiginda, kriz siiresince issizlik oranlarinda giderek

artan degerlerin yer aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 3.2.4. Diinyada Issizlik Oranlar

Kaynak: (Ergilin: 1162-1165)

Kriz diinya ticaret hacmini de 6nemli oranda diislirmiistiir. Diinya ticaretinin
onemli bir kismini ellerinde bulunduran ABD ve AB’nin yasamis oldugu ekonomik
daralma hem mal ve hizmet ihracatini, hem de mal ve hizmet ithalatin1 6nemli Ol¢ilide
diisiirmiistiir. 2007 yilinda diinya mal ve hizmet ihracati %7,891 oraninda artarken,

2009 yilinda %10,43 oraninda azalmistir. Benzer Sekilde ithalat da 2007 yilinda %7,6

oraninda artarken, 2009 yilinda %11,01 oraninda azalmistir (Sekil 3.2.5).
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Sekil 3.2.5. Krizin Diinya Ticaretine Etkisi %

Kaynak: (Ergiin: 1162-1165)
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3.3. Kiiresel Ekonomik Krizin Ortaya Cikis1 Tiirkiye Ornegi

2007 yilinda ABD konut sektoriinde baglayan ve kiiresel krize doniiserek biitiin
diinyay1 etkisi altina alan kriz {ilkelerin ekonomilerini biiyiik oranda etkilemis ve kriz
stirecini atlatabilme yolunda 6nemli derecede tedbirlerin alinmasint zorunlu kilmaistir.
Diinyanin 17. biiyliik ekonomisi olan Tiirkiye’de krizin etkileri 2008 yili son
ceyreginden itibaren ciddi bicimde hissedilmeye baslanmistir.

Tiirkiye’nin yakin doénemde geg¢irmis oldugu 1994 ve 2001 krizleri dncelikle
finans piyasalarinda baslayip daha ¢cok mali sektdrii olumsuz olarak etkilemis olmasina
ragmen, 2008 yilinda iilkemizde etkileri goriilmeye baslayan kiiresel kriz reel sektorii
etkisi altina almistir. Ozel sektdriiniin bu krize yiiksek miktarda doviz borcuna sahip
olarak girmesi ve dis piyasalarda yasanan talep daralmasinin ihracat kapasitesini
olumsuz etkilemesinden dolay1, reel sektér bu krizden asil etkilenecek kesimi
olusturmaktadir (Unal ve Kaya, 2009: 11). Kiiresel likidite krizi, risk algilamasini
olumsuz etkilemis ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agmistir. Bunlara ek
olarak, biliylime oranlarinda goriilecek gerileme ve igsizlik oraninda artig gibi faktorler
de krizin tilkemizde goriilecek olumsuz yansimalarindan bazilaridir.

Diinya global finans krizini yasarken, Tirkiye’de mali kesimin biiylimeye
devam etmesinin yani sira, reel sektoriin yere cakilacak dlgiide kiiclilmesi Tiirkiye’nin
krizi Diinya’nin geri kalan kesiminden farkli yasadiginin bir gostergesidir.

Her {ilke yasadigimiz ¢agda, kendini Diinya ekonomisinde digerlerinden farkli
bir sekilde konumlandirmaktadir. Ulkelerin kendilerini konumlandirmas: ¢ok farkli
nedenlere dayanabilmektedir. Bu nedenlerin baslicalari; gelismislik diizeyi, cografi
konum, niifus yapisi, politik hedefler, ekonomik isbirlikleri olarak siralanabilmektedir.

Aciklanan ekonomik verilere bakildiginda, Tiirkiye’nin aslinda kendi krizini
yasadigini1 soylemek yanlis olmasa gerek. Ciinkii Tiirkiye bir finans krizi yasamamakta,
aslinda Tiirkiye, agik¢a bir ekonomi krizi yagsamaktadir. Tiirkiye global finans krizini bir
finans krizi olarak degil de, bir ekonomik kriz olarak yasamaktadir. Diinya’da yasanan
global finans krizi bankacilik kaynakli olup, buradan tiiketici kesimine ve oradan da reel
kesime sirayet etmistir. Tirkiye’de Krize ragmen bankalarimiz yiiksek karlar elde

etmektedirler. Ekonomi son ¢eyrekte %6.2 kiiciiliirken, bankacilik sektorii 2008 yilim



35

%09.1 lik bir biiyiime ile tamamlamistir. Uygulanan politikalar nedeniyle, Tiirkiye krizi
esas olarak reel sektorde ve tiiketici kesiminde yasamaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de
yasanan krizi finans krizi olarak isimlendirmek dogru bir algilama bi¢imi degildir.
Yaganan acik bir ekonomik krizdir.

Tiirkiye’nin yasadig1 ekonomik kriz global krizden biitiinliyle bagimsiz degildir.
Zira Tirkiye, 2002 yilindan beri uyguladigi “yiiksek faiz diigik kur” politikasi
nedeniyle, ekonomik dengelerini bir biitiin olarak global gelismelere hassas hale
getirmistir. Uretimini, ekonomik biiyiimesini ve ekonomik dengelerini bu sekilde
konumlayan Tiirkiye, dolayisiyla, global finans krizinden farkli sekilde ve daha sert
etkilenmektedir. Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayedeki azalma Tiirkiye’nin 6demeler
dengesini bozarken, Tiirkiye’nin ihracatindaki azalma da iiretimini kismaktadir. Bu
gelismeler, zaten istihdam yaratmayan “yiiksek faiz diisiik kur” politikasi nedeniyle
yiiksek olan igsizlik oranlarini daha da yukarilara ¢ekmistir.

Artan issizlik dogal olarak tiiketici kesimini borglarint 6demede caresizlige
diistirmektedir. Tiirkiye krizi tersten yasamaktadir. Diinya’da finans krizi mali sektorde
baslayip, tiiketici kesimini, reel sektorii ve devleti etkilerken, uygulanan ekonomik
politikalara paralel olarak, Tiirkiye’de kriz reel sektorde baslayip oradan tiiketici
kesimine bulagsmistir. Bulasmanin bir sonraki adresinin mali kesim olacagi endisesi esas
olarak reel sektor ile tiiketici kesimin kredilerinin 6denmemesi ihtimalinin
giiclenmesinden kaynaklanmaktadir (Eken, 2009:2).

Diinyay1 etkisi altina alan bu krizden Tiirkiye’nin olumsuz etkilenecegi
konusundaki goriislerin temel dayanagi, su anda ekonominin yiiksek dig borg yiikii ve
Onemli cari agi8a sahip olmasidir (Susam ve Bakkal, 2008:75).

Odemeler dengesindeki ve biitgedeki agiklar déviz kuru ve enflasyon iizerinde
onemli bir bask1 unsuru olarak ileride etkisini gdstermesi siirpriz olmayacaktir. C6ziim
icin Tirkiye kendine 6zgli dnlemler gelistirmelidir. Bu nedenle, Tiirkiye kendi krizini
yasamakta ve yasamaya devam edecektir. Ancak bu kriz yasanan global krizden farkli
etkiler yaratmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin ¢6ziim i¢in de farkli, kendine 6zgii ve

amaca uygun araclar kullanmasl miicadelede basar1 ihtimalini arttiracaktir.

? http://www.ekopolitik.org.
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3.3.1. Kriz Siirecinin Etki Alanin1 Ve Ekonominin Mevcut Durumu

Ekonominin degisen kosullara uyum kapasitesi, sermaye ve isgiicliniin
akiskanliginin az, teknoloji gelistirme olanaklarinin sinirli olmasi nedeniyle yetersizdir.
Tiirkiye’nin kisa siirede iiriin bilesimini (kompozisyonunu) degistirme olanagi hemen
hemen yok gibidir.

Tiirkiye’nin ihracati agirlikli olarak dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallaridir.
Bu tiir mallara kars1 talebin gelir esnekligi yiiksektir. Diinya ekonomisindeki genel kriz
bu tiir mallara karsi talebi biiylik 6l¢iide azaltacaktir. Nitekim ihracatta biiyiik diisiisler
yasanmaya baglanmstir.

Tirkiye’nin ithalati ise stratejik, ekonominin biiylimesi, ekonomik faaliyetini
siirdiiriilmesi ic¢in gerekli mallardan olugmaktadir. Tiirkiye enerjisinin yaklasik yiizde
70.0’ni, yatirnm mallarinin dnemli boliimiinii, iiretim i¢in gerekli girdileri yurtdisindan
ithal etmektedir. Stratejik mallarda ithalatin azalisi, ekonominin biiyiime hizini
tahminler ne olursa olsun, negatife ¢cevirecektir.

Tirkiye’nin dig borglarinin getirdigi faiz yiikii, yabanci sermayenin kar
transferleri nedeniyle, cari islemler dengesine yansiyan yatirim giderleri yiksektir.
Yatirim giderlerinin yiiksekligi yatirim gelir ve giderleri arasindaki olumsuz fark, yakin
gelecekte 6deme zorluklarini arttiracaktir.

Tiirkiye’nin dis borcunun biiyiik bir boliimiiniin 6zel sektor borcu ve kisa vadeli
olusu, borglarin ¢evrilmesini giiclestirmektedir. Tiirkiye dis borg¢larini ¢evirebilmek i¢in
daha yiiksek maliyete katlanacaktir.

Kiiresel likidite krizi, kredi imkanlarin1 daraltip doviz fiyatlarin1 yiikseltecegi
icin, en ¢ok bu krizden ithalata dayali ihracat yapan reel kesim etkilenecektir. Tiirkiye
kiiresel finans piyasalarinda net borg¢lanict durumdadir ve biriktirilen dig borg tutarinin
neredeyse tamami Ozel sektdr borglarina aittir. Dolayisiyla, kiiresel finans
piyasalarindaki daralmanin Tiirkiye’de oncelikle, yiiksek olgiide dis borg biriktirmis
olan ve dis borglarim1 ¢evirmek zorunda bulunan finans disi reel sirket kesimini
etkilemesi beklenmelidir. Bilangolarinda yiiksek oranli doviz borcu bulunan sirketlerin,
yiikselen kredi maliyetleri ve doviz kurundaki pahalilagmadan olumsuz etkilenecegi

aciktir (Yeldan, 2008).
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Tiirkiye’nin vergi gelirleri agirlikli olarak mal ve hizmetlerden, ithalattan alinan
dolayli vergilerden ve emekgilerin stopaj yoluyla oOdedigi gelir vergisinden
olusmaktadir. Ekonomideki durgunluk, ithalat azalisi, issiz sayisinda artig, reel
ticretlerde gerileme, vergi gelirlerini onemli Olgiide diisiirecektir. Giderlerin biiyiik
boliimiinii ise faiz ve sosyal gilivenlik kurumlarinin aciklarini kapatmaya yonelik
transfer harcamalar1 olusturmaktadir. Kriz doneminde transfer harcamalarinda azalis
degil, tersine bir artis beklenir. Vergi gelirleri azalirken giderlerdeki katilik, biitce
ag1gimi artiracak dolayisiyla i¢ borglarin ¢evrilmesini de giiclestirecektir.

Ekonomideki durgunluk, tahsili gecikmis kredilerin oranmi artiracak, tahsilat
zorlugu bankalarin likiditesi {izerinde olumsuz etki yapacaktir. Bankalarini sermaye
yeterlilik oranlarinin yiiksekligi, diinyada zor duruma diisen bankalara bakildiginda,
bankalara yiiksek degerlendirme notu vermede anlamli olmamakta, bankalarin 6deme
giiciinii artirmamaktadir.

Tiirkiye’nin ekonomik paket hazirlamakta geciktigi, alinan 6nlemlerin yetersiz
oldugu ileri siirilmektedir. Tiirkiye’'nin bu kosullar da ciddi ve etkili bir paket
hazirlamasina olanak yoktur. Su kisa analiz, basta ABD olmak iizere diinyanin kisa
siirede krizden cikisinin zor, Tiirkiye’nin krizden ¢ikisinin ise, resmi acgiklamalar ne
yonde olursa olsun, ¢ok daha gilic ve maliyetinin yliksek olacagini gdstermektedir

(Akgiic, 2008).

3.3.2. Tirkiye Ekonomisinde Krizin Etkileri Ve Makro Ekonomik

Parametrelerdeki Gelismeler

3.3.2.1. iktisadi Biiyiimedeki Gelismeler (GSYiH)

Asagidaki sekilde 2006 yilindan Gayri Safi Yurti¢i Hasila rakamlarinin gelisimi
yer almaktadir. Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’nin Ekonominin 2008 yilin son g¢eyreginden
itibaren kiiclilmeye basladig1 goriilmektedir. Gayri Safi Yurtici Hasila’nin yaklasik
olarak dortte birini meydana getiren toplam sanayi iretiminin takip edildigi Sanayi

Uretim Endeksi, 2008 Eyliil itibar ile negatife dénmiistiir (Sekil 3.3.1).
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—&— GSYIiH GELISIMIi (% Uger aylik dénem)

Sekil 3.3.1. GSYIH’ nin Gelisimi
Kaynak: (Unal ve Kaya, 2009:11)

yilinda itibaren GSYIH’nin azalma egilimine girdigi ve 2009 yilinda eksi degere

distiigiinii gormekteyiz.

2006-2009 donemini kapsayan GSYIH ile ilgili sekli inceledigimizde; 2008

Tablo 3.3.1.Kriz Siirecinde Ekonomide Sektorel Bazda Gergeklesen Degerler (%) I

2008 2009
Sektorler |y |1 1@ |1V | Toplam 1l Il |[IV | Toplam
Tarim 63 | 01 | 64 2,9 43 14 65 | 3.6 | 22 3,6
Sanayi 85 | 4.1 -0,1 -10,6 0,3 211 | -114 | 45 | 114 6,9
Madencilik | g4 | 77 | 39 2,7 5.4 13,0 | <153 | 32 | 35 6,7
Imalat 85 | 39 | -06 | -120 0,1 223 | -11,7 | 45 | 128 72
Enerji 83 | 59 | 40 12 3,7 6,1 60 | 48 | 15 35

Kaynak: TUIK

yer aldigi tabloda, iilkemizin ana unsurlarini olusturan sektoérlerin kriz siirecinin

etkisiyle kiigiilme egilimine girdikleri goriilmektedir.

2008 ve 2009 yillarina ait verilerin sektdrel bazda ifade edilen degerlerinin
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Tablo 3.3.2.  Kiriz Siirecinde Ekonomide Sektorel Bazda Gergeklesen Degerler (%) 11
2008 2009

Sektorler | | I IV | Toplam | 1 Il | IV | Toplam
Insaat 3,1 -50 | -96 | -14,1 8,1 | -186 | 21,1 | -183 | -6,6 -16,3
Ticaret 8,8 3,7 | -2,6 | -14,6 -1,5 | -23,6 | -13,8 -5,0 9,7 -8,6
Ulastu’ma 81 | 43| 16| -75 L5 | -163 | -103 | -50 | 3,6 -7,1
Mali Araci Kuruluslar 93| 96| 80| 94 91| 108 75| 78| 81 8,5
Konut Sahipligi 1,5 1,6 2,5 3,5 2,3 4,5 4,8 3,8 3,4 4,1
(-) Dolaylt Olgiilen Mali Aractlik 80| 99| 67| 92 84| 107 | 66| 95115 9.7
Hizmetleri

Hizmetler 6,5 23| -0,1 -6,8 0,3 | -12,7 -7,6 -3,9 4,5 -5,0
gﬁr\?u Yon. ve Savunma, Zorunlu Sos. 58| -1.0 | 33 03 0.3 24 1.8 3.5 3.6 2.9
Egitim 2,0 14 | -0,6 1,8 1,2 0,7 1,3 3,3 3,1 2,0
Saglik Isleri ve Sosyal Hizmetler 58 29 22 2,1 3,3 0,8 2,9 4.5 4.9 32
Vergi-Siibvansiyonlar 95 | -2,0 1,9 | -10,8 -0,6 | 21,9 -7,8 -8,1 6,3 -8,2
GSYH (Alici Fiyatlariyla) 7,0 2,6 0,9 -7,0 0,7 | -14,5 -7,7 -2,9 6,0 -4,7

Kaynak: TUIK

2008 ve 2009 yillarinda goriildiigii {izere ekonominin mevcut yapilarinda

krizin ne denli etkili oldugu ortaya c¢ikan degerler géz oOniine alindiginda acikca

goriilmektedir.
40
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Sekil 3.3.2. Sanayi Uretim Endeksi

Kaynak: TUIK

2008, 2009 yillarin1 kapsayan, bir iilkenin tiretim kapasitesini ifade eden sanayi

tiretim endeksinin yer aldig1 sekilde; krizin etkileri nedeni ile 2008 yilindan itibaren
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azalma egilimine girdigini ve 2009 yilimin baslarinda eksi degerleri gordiiglini

gormekteyiz.

3.3.2.2. Yabanci Sermaye Girisindeki Gelismeler

Kiiresel kriz Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere dogru sicak para akisini ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini son derece sinirlamigtir. Agikcasi kriz Tiirkiye
ekonomisini ihracat ve dis kaynak temini noktasinda daha ¢ok etkileyecektir. Asagidaki
sekilsel grafik 2007 yilinda 22,1 milyar dolar seviyesinde bulunan dogrudan yabanci
sermaye girisinin 2008 yili Ocak-Kasim doneminde 19,3 milyar dolar olarak

gergeklestigini gostermektedir.

25
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/"2572/’42’\\. 19,3
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—e— Yabanci sermaye girisi (milyar dolar)

Sekil 3.3.3. Tirkiye Ekonomisinde Kriz Siirecinde Yabanci Sermaye Girisi
Kaynak: TCMB

Sekil incelendiginde; 2001 yilindan itibaren uygulanan faiz oranlart ve kur
politikalar1 sebebi ile yabanci sermaye girislerinde artisin oldugu goriilmektedir.
Kiiresel kriz siirecinin etkisi ile uluslararasi piyasalarda yasanan likidite sikisikligi
dolayisiyla, 2008 yilindan itibaren yabanci sermaye girislerinde azalma egilimi

gozlenmektedir.
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3.3.2.3. Issizlik Oranindaki Gelismeler

Tiirkiye’de kiiresel krizin etkileri 2008 Eyliil ayindan itibaren daha siddetli
olarak goriilmeye baslamigtir. Buna ek olarak iilkemizde yiliksek oranda var olan kayit
dist istihdam nedeniyle krizin is giicli piyasasinda ne Ol¢iide tahribat yapmis oldugu
mevcut ekonomik veriler ile su anda tam olarak tespit edilememesine ragmen, Ihracata
dayali olarak tiiretim yapan tekstil, beyaz esya gibi sektorlerde isten c¢ikarmalar
gbzlemlenmis, ayrica lilkemizin g¢esitli illerinde bulunan bazi sanayi tesisleri iiretime ara
verip bazilar1 ise kapanmak zorunda kalmistir. Krizin toplumsal yapiy1r ne oranda

etkiledigi issizlik oranlarin1 gz oniine aldigimizda agikg¢a goriilmektedir (Sekil 3.3.4).

16
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Sekil 3.3.4. Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Siirecinde Issizlik Oram
Kaynak: TUIK

Tiirkiye’nin 2002-2009 yillarina ait issizlik oranlarmin yer aldigi sekilde
goriildiigi iizere kiiresel krizin etkisi sebebiyle 2008 yil1 itibar ile issizlik oranlarinda

artiglar meydana gelmistir.

3.3.2.4. Dis Ticaretteki Gelismeler

TUIK tarafindan yayimlanan dis ticaret istatistiklerine gére Ocak 2010 ayimnda

thracat %0,3 oraninda azalirken, ithalat %23,9, dis ticaret acig1 %160,6 oraninda
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artmistir. Boylece Ocak 2009°da %385,0 olan ihracatin ithalat1 karsilama orani, Ocak

2010°da %68,4°¢ gerilemistir (Tablo 3.3.3).

Son yillarda ihracatta goriilen yiiksek oranli artiglar, kiiresel krizin etkisiyle 2008

yilinin son ii¢ ayinda kii¢iilme egilimine girmistir.

Tablo 3.3.3. Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Siirecinde Di1s Ticaret Degerleri (Milyon $)

ihracat ithalat
Deger Deg.(%) Deger Degisim
2009 102.139 -22.6 140.869 -30,3
2008 132.027 23,1 201.964 18,8
2007 107.272 25,4 170.063 21,8
2006 85.535 16,4 139.576 19,5
2005 73.476 16,3 116.774 19,7
2004 63.167 33,7 97.540 40,7
2003 47.253 31,0 69.340 35,5
2002 36.059 15,1 51.554 24,5
2001 31.334 12,8 41.399 -24

Kaynak: TUIK

3.3.2.5. Odemeler Dengesinde Yasanan Gelismeler

Kriz doneminde ekonominin Onemli gostergelerinden biri olan &demeler

dengesine baktigimizda, 2007 ve 2010 yillarina ait verilerin yer aldig1 tabloda 6zelikle

kriz siirecinin etkilerinin baglamis oldugu 2008 yil1 gostergelerinde 6demeler dengesinin

diger yillara oranla daha fazla agik verdigini gérmekteyiz (Tablo 3.3.4).
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Tablo 3.3.4. Tiirkiye Ekonomisinde Kriz Siirecinde Odemeler Dengesi (Milyon $)

Ocak-Subat
2007 2008 2009 2009 2010

A- | CARI ISLEMLER HESABI 38311 | -41.946 |  -14.042 -801 -5.572
1. Ihracat f.o.b. 115.361 140.800 109.686 17.348 17.224
2. Ithalat f.0.b. -162.156 -193.821 | -134.542 -17.384 -22.090

Mal Dengesi -46.795 -53.021 -24.856 -36 -4.866
3. Hizmet Gelirleri 28.930 34.824 32.928 2.921 2.837
4. | Hizmet Giderleri 15586 | -17.703 | -16.742 2.474 2538

Mal ve Hizmet Dengesi -33.451 -35.900 -8.670 411 -4.567
5. Yatirim Gelirleri 6.423 6.889 5.160 957 966
6. Yatirim Giderleri -13.526 -15.048 -12.831 -2.498 -2.163

Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri Dengesi -40.554 -44.059 -16.341 -1.130 -5.764
7. Cari Transferler 1.454 1.908 2.243 2.113 2.299

Ocak -Subat
2007 2008 2009 2009 2010

B. SERMAYE VE FINANS HESABI 48.707 33.547 6.226 -2.051 2.204
8. Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -2.106 -2.549 -1.554 -313 -145
9. Yurticinde Dogrudan Yatirim 22.047 18.269 7.634 1.787 797
10. Portfoy Hesabl-Varliklar -2.063 -1.276 -2.742 -1.016 -1.035
11. | Portfoy Hesabl-Yiikimliilikler 2.780 -3.770 2.938 -1.724 821
11.1. | Hisse Senetleri 5.138 716 2.827 -435 208
11.2. | Borg Senetleri -2.358 -4.486 111 -1.289 613
12. Dider Yatirimlar-Varliklar -4.853 -10.935 4.166 763 2.957
12.1. | Merkez Bankasl 2 2 -306 =277 -2
12.2. | Genel Hiikiimet 0 0 0
12.3. | Bankalar -3.526 -9.164 5.870 848 1.655
12.4. | Dider Sektorler -1.327 -1.773 -1.398 192 1.304
13. Dider Yatirimlar-Yiikiimliiliikler 32.902 33.808 -4.216 -1.548 -1.191
13.1. | Merkez Bankasl -1.450 -1.791 -901 -124 -20
13.2. | Genel Hiikiimet 82 1.742 1.608 329 351
13.3. | Bankalar 3.736 8.195 3.834 -429 974
13.4. | Dider Sektorler 30.534 25.662 -8.757 -1.324 -2.496
13.5. | Cari, Sermaye ve Finansal Hesaplar 10.396 -8.399 -7.816 -2.852 -3.368
C. NET HATA VE NOKSAN 1.619 5.641 8.607 3.370 2.395

GENEL DENGE 12.015 -2.758 791 518 -973
D. REZERYV VARLIKLAR -12.015 2.758 -791 518 -973
14. Rezerv Varliklar -8.032 1.057 -111 1.717 973
15. Uluslararasl Para Fonu Kredileri -3.983 1.701 -680 1.717 973
16. Odemeler Dengesi Finansmani 0 0

Kaynak: TUIK

3.3.2.6. Enflasyon ve Kur Oranlarindaki Gelismeler

Global talepteki yavaslama ve diinya ekonomisinde gergeklesen yavaglama

egilimi ve Tirkiye’nin ithalatgis1 oldugu bazi temel kalemlerde yasanan diisiisler

enflasyon baskisin1 azaltmaktadir. Bunun yaninda kurlarda meydana gelen artislar




44

O0deme giicliigiinde olan firmalar1 zorlayacaktir. Buda firmalar agisindan krizin en bariz
etkileri olarak kendini gostermektedir.

Enflasyon hedeflemeleri ve gergeklesen degerlere baktigimizda global krizin
baslangic donemine denk gelen siireclerde hedeflenen degerler tutturulamamistir.
Enflasyon hedeflenenden fazla ¢ikmistir. Fakat genel anlamda global kriz siirecinde
toplam talepte yasanan daralmalar enflasyon oranini azaltan baskici bir etkiye neden

olmustur (Sekil 4.1.1).
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4. TURKIYE’DE KURESEL KRiZDE UYGULANAN POLITiKALAR

2007 yilinin son doéneminde ABD’de baslayan globallesmenin de etkisiyle
uluslararas1 piyasalar1 da etkisi altina alan kriz ozelikle gelismis olan {ilkeler
kategorisinde yer alan iilkeleri daha ¢ok etkisi altina almistir. Diinya genelinde dalga
dalga yayilan kriz 2008 yillar1 icerisinde Tiirkiye’de de etkisini hissettirmeye
baslamistir. Kiiresel mali kriz, Tiirkiye dis1 bir kaynaktan dogmus ve Tiirkiye’ye dis
kanallarla taginmis olmakla birlikte i¢inde bulundugumuz dénem itibariyla “Tiirkiye’nin
krizi” haline gelmistir (Tepav, 2009).

Kiiresel ekonomik krizin diinyada yarattifi yogun belirsizlik, sirketler ve
finansal araci kurum bilangolarinda bozulmalara ve iilkelerin ticaret hacmi ve sermaye
hareketleri lizerinde daraltic1 bir sonug¢ ortaya ¢ikarmistir. Buna bagli olarak biiylime
oranlari, gelismis iilkeler basta olmak iizere, kiiresel bazda sert bir sekilde gerilemistir.
Uygulanan politikalar sonucu biit¢e aciklart ve kamu bor¢ stoklart hizla biiylimiistiir.
Yasanan kiiresel kriz, diinyadaki finansal sistemin yapisinda var olan zayifliklar1 net bir
sekilde aciga cikarmistir (Oztiirk, 2012: 300).

Kiiresel anlamda finansal piyasalar1 etkisi altina alan kriz reel piyasalar1 da
etkilemistir. Bu baglamada tiim diinya ile ekonomik iliskisi bulunan Tiirkiye’de
makroekonomik ag¢idan olumsuz etkilere maruz kalmistir (Tablo 4.1). Bu olumsuz
etkiler genel olarak dis talepte azalma, dis kredi azalmasi, i¢ kredi daralmasi ve
ekonomiye duyulan gilivenin azalmasi seklinde kendini gostermistir. Bu donemde etki
alaninin c¢esitliligi yabanci sermaye oranin ililke ekonomisinde 6nemli s6z hakkina sahip

olmasindan kaynaklanmaktadir (Aras, 2010).
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Tablo 4.1. Kiiresel Kriz Déneminde Tiirkiye Ekonomisinin Yillara Gére Durumu

GSYiH | Dis Ticaret Enflasyon | issizlik Biitce Denoesi g?iltz :)‘S‘
Yillar | Biiyiime | Dengesi Orani Oram (yilhk i g fe

Oram (milyon $) (TUFE. %) | Ort.) (Milyon TL) | Dengesi

: : (Milyon TL)

2005 8,4 -43,298 7.7 10,6 8,117 37,563
2006 6,9 54,041 9,7 10,2 4,643 41,320
2007 4,7 62,791 8,4 10,3 -13,708 35,045
2008 0,7 69,936 10,1 11 17,432 33,229
2009 47 -38,797 6,5 14 52,215 986

Kaynak: TUIK ve Maliye Bakanlig1.

Kriz siirecinde iilkeler ekonomik ve toplumsal yapilarinin sekline gore etki
altinda kalirlar. Gli¢lii ekonomik ve toplumsal yapiya sahip iilkeler bu siireci en az zarar
ve en kisa siirede atlatabilirler. Tabii ki higbir sekilde zarar gérmemek miimkiin
degildir. Ciinkii ortaya ¢ikan kriz global kaynaklidir ve diinya capinda etkisini
gostermektedir. Ulkeler birbirleri ile ekonomik anlamda ve diger alanlarda bircok
acidan baglant1 kurmalar1 nedeni ile bir yerde yasanan aksaklik mutlaka diger iilkelerde
dolayli ya da direkt olarak hissedilecektir.

Krizler genel olarak belirli donemlerde ortaya ¢ikan olgulardir. Bu noktada
onemli olan {ilke ekonomisinin hangi konularda kiiresel ekonomi ile daha ¢ok iligki
icinde bulundugu ve hangi makroekonomik degiskenlerin daha ¢ok etkilenecegidir.
Diinyay1 etkisi altina alan kiiresel krizden Tirkiye’nin olumsuz etkilenecegi
konusundaki goriislerin temel dayanagi, su anda ekonominin yliksek dis borg yiikii ve
Oonemli cari agi8a sahip olmasidir (Susam ve Bakkal, 2008).

Kriz donemlerinde ekonomik politikalarin uygulayicilar1 bu siireci gelisim
acisindan 1yi tahlil etmeli ve acil olarak alinabilecek onlemleri krizin yapisina uygun
araclar1 devreye sokarak hedeflenen amaglara ulagsmak i¢in uygulanabilir kararlar
almalidir. Ekonominin aktorleri olan merkez bankasi para politikalar1 ile devletin
politikalarimin isleyisini listlenen hiikiimetler ise maliye politikalari ile gerekli zamanda
uygun politikalarla miidahalede bulunurlar. Burada kriz stireci ile ilgili durum
degerlendirmesi 6nemli bir husustur. Tibbi tedavi siirecinde uygulanan asamalar gibi
kriz siireci de teshis, tedavi ve kontrol baglaminda Onemli bir durum arz eder.

Ekonomik ve toplumsal yapiy1 etkileyen kriz siirecinin ne oldugu oncelikle belirlenir,
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kaynagi saptanir. Bu siirece hangi araclarla miidahale edilecegi belirlenir ve miidahale
edilerek krizin etkileri giderilmeye c¢alisilir. Bu agamadan sonra ekonomik ve toplumsal
yapinin tekrar olumsuz etkilere maruz kalmamasi i¢in gerekli tedbirler alinir. Ayni
zamanda belirlenen politikalar yan etkiye de sebep olabilir. Politika uygulayicilar1 bu
asamada tekrar devreye girer ve kriz siireci yeniden tahlil edilir. Yapilan teshis sonrasi
farkl1 politikalar belirlenir. Ifade ettigimiz gibi toplumsal ve ekonomik yapinin kriz
siirecinden kurtulmasi ve gii¢lii bir ekonomik yapiya, saglam bir toplumsal yapiya
kavugmasi, bu dongiiniin sorunsuz isleyisine baglidir.

Krizin iilkemize yansimalarii siirlandirma ve i¢ talebi canlandirma amaciyla
para politikas1 ve maliye politikasi devreye girmistir. Uygulamaya konan tedbirler genel
olarak su sekilde siralanabilir (Hazine, 2009).

1. Likidite destekleri,

2. Vergi ve prim destekleri,

3. Uretim ve ihracata yonelik kredi ve garanti destekleri,

4. Finansman destekleri.

Kriz siirecinde uygulanan tedbirleri uygulayicilar agisindan ortaya koydugumuzda

parasal ve mali politikalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4.1. Parasal Politikalar

Gelismis ekonomilerin yapilar incelendiginde karsimiza bagimsiz bir yapiya
kavusmus merkez bankalar1 ¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin bagimsizligi ekonomik
istikrarin saglanmasinda ¢ok 6nemlidir. Merkez bankasi kanununda bankanin amacinin
fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu acgik¢a belirtilmistir. Bu amaci gergeklestirmek icin
merkez bankasinin kullandigi bir takim araglar vardir. Bu araglar para politikas1 adi
altinda karsimiza cikar ve Ozellikle ekonomik istikrarin saglanmasinda gerektiginde

maliye politikalar1 ile uyumlu kullanilarak etkili olur.
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4.1.1.Faiz Oranlar1 ve Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Merkez Bankasi, 2002-2005 doéneminde kisa vadeli faiz oranlarmin temel
politika araci olarak kullanildig1 ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamistir.
Enflasyonla miicadelede elde edilen basarinin ardindan kademeli olarak karar siirecleri
daha seffaf ve Ongoriilebilir hale getirilmis ve nihayet 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecildigi ilan edilmistir.

Agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya koyulmasi ile para
politikasinin kontrolii digindaki faktorlerden, gida ve enerji fiyatlarindaki artigin yani
sira kiiresel ekonomiye iligkin belirsizligin artmasi ve kiiresel finansal kriz dolayisiyla,
TCMB enflasyon hedefi noktasinda yeni bir hedef olusturmustur (Aras, 2010:102).
Diinya konjonktiiriinde hizli degisimlerin bagladigi bu donemde 2006-2008 yillar1 arasi
uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejiminde bu siirecin bir yansimasi olarak
enflasyon oranlarinda parasal politikalar diginda kontrolsiiz degismeler gerceklesmistir.
2002-2008 donemine bakildiginda enflasyon orani ile ilgili belirlenen hedefler ve
gerceklesmeler asagidaki grafikte belirtilmistir (Sekil 4.1.1).

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

O Hedef B Gergeklesme

Sekil 4.1.1. 2002—-2008 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Enflasyon Gelismeleri
Kaynak: TUIK ve TCMB.
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Kiiresel sistemde yasanan finansal kriz sonrasi ortaya c¢ikan soklar, enflasyon
hedefinin 2006-2008 déneminde belirlenen hedefin iizerinde gergeklesmesine neden
olmustur (TCMB, 2007).

2009 ve 2010 yillarinda ise, Kiiresel Ekonomik Krizi’nde etkisiyle enflasyon,
hedeflenen diizeylerin altinda gergeklesmistir (Sekil 3.3.5). Dolayisiyla, 2001 Krizi
sonrasinda uygulanan para politikast stratejisi, enflasyonun tek haneli seviyelere
diisiiriilmesinde biiyiik 6l¢iide basarili olmustur denilebilir (Basgi-Kara, 2011: 3).

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in bir takim kosullarin saglanmis
olmasi1 gerekmektedir (Paya, 2007: 178,179). S6z konusu kosullar su sekilde ifade
edilebilir.

- Merkez Bankasi’nin amag ve ara¢ bagimsizligina sahip olmast,

- Kamu kesiminin disipline edilmesi,

- Finansal sistemin krizlere kars1 dayanikli olmasi,

-Parasal iicretler, doviz kurlar1 gibi diger parasal degiskenlere yonelik olarak kesin bir
taahhiidiin bulunmamasidir.

Tiirkiye’de son yillarda yasanan yapisal doniisiim, ge¢miste yiiksek enflasyonla
yasamanin getirdigi katiliklar ve gelismis iilkelere yakinsama siireci gibi nedenler, bu
asamada gelismis lilkelere kiyasla gorece yliksek bir enflasyon oraninin hedeflenmesini
daha uygun kilmaktadir. Diger yandan, belirlenecek enflasyon hedefinin, Merkez
Bankasi’nin fiyat istikrar1 ana hedefi ile uyumlu olmasi ve dolayisiyla iktisadi birimlerin
karar alma siireclerini olumsuz etkilemeyecek derecede diisiik olmasi da géz Oniinde
bulundurulmasi gereken bir diger husustur. Bu cercevede, 2006-2009 doneminde
edinilen tecriibelerin de 1s18inda 2012 yili i¢in enflasyon hedefi ise %S5 olarak
belirlenmistir (TCMB, 2009: 34). MB tarafindan ekonominin durumu goz Oniine
aliarak yapilan giincellemeler sonrasi1 bu hedef %7 seviyelerine ¢ikmustir.

2006 ve 2007 yillarinda yasanan arz yonlii soklarin olagandist boyutlara
ulagsmasi1 enflasyon hedeflerinin belirgin olarak asilmasina nedeni olmus, 2008 yilindaki
kiiresel kriz ise enflasyon hedeflemesini nominal ¢ipa 6zelliginin ortadan kalkmasina
neden olmustur. Sadece Tiirkiye’de degil, gelismekte olan bazi {ilkelerde de enflasyon
hedefinin tutturulamamasi, enflasyon hedeflemesinin sanildiginin aksine zor bir para
politikasi stratejisi oldugunu gostermistir. Daha Onemli olan husus, arz soklarinin

etkisinin baglangigta ekonomi ¢evreleri tarafindan tahmin edilenden daha uzun bir siire
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devam edecegine iliskin algilamalarin giderek giiclenmis olmasidir. Enflasyon
hedeflerinin tutmamasinin arkasindaki nedenler sirasiyla; petrol fiyatlarindaki artislar,
uluslararas: likidite kosullar1 ile kiiresel risk algilamasindaki degisiklikler, dolayl
vergiler, kamunun fiyat ayarlamalari, islenmemis gida fiyatlarindaki Ongoriilemeyen
hareketler olmustur (Yakupoglu, 2010:10).

Kriz siirecinde yasanan gelismeler sonrasi enflasyon hedefi konusunda bir takim
tutarsizliklar 6n plana ¢ikmistir. Enflasyon hedefi konusunda merkez bankasi yasanan
gelismeleri takip ederek bu siireci kontrol altinda tutmak ve hedef konusunda gecerli ve
tutarli politikalar uygulama adma hiikiimete 2009 ve 2010 enflasyon hedeflerinin
degistirilmesini 6nermis ve bu Oneri hiikiimet tarafindan kabul edilmistir. Politikalarin
tutarliligi ve uygulanabilirliligi agisindan bu durum 6nemli bir agamadir.

Merkez Bankasi’nin 2001 sonrasi donemde ana politika araci, kisa vadeli faiz
oran1 (Merkez Bankasi Bankalararasi Para Piyasasi Bor¢lanma Orani) olmustur. Hem
ortiik enflasyon hedeflemesi hem de enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandigi
donemde, MB kisa vadeli faiz oranlarimi kademeli olarak indirerek piyasada likidite
sikisiklig1 yasanmasini onlemeye ¢alismistir. MB piyasadaki fazla likiditeyi biinyesinde
faaliyet gdsteren Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki TL depo islemleri ve IMKB Repo-
Ters Repo Pazari’ndaki repo islemleri ile gecelik vadede ¢ekmis, boylece gecelik piyasa
faiz oranlar1 genellikle Merkez Bankasi’'nin Bor¢lanma Faiz Orani diizeyinde
olusmustur (Yakupoglu, 2010:11).

Merkez Bankasinin piyasaya yapmis oldugu miidahale ile gecelik faiz
oranlarinin, referans faiz orani niteligindeki Merkez Bankas1 Bor¢lanma Faiz Oraninin
belirgin sekilde iizerine ¢ikmasini Onlemis, likiditenin bankacilik sisteminde saglikli
dagilimimi saglanmis, boylelikle Merkez Bankasi Bor¢lanma Faiz Orani piyasalar i¢in
temel gosterge olmaya devam etmistir (TCMB, 2007:10).

Sekilden anlasildig lizere MB faiz oranlarinin 2000°’1li yillarin basindan itibaren

azalan seyir halinde bir yol takip ettigi gozlemlenmektedir.
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Sekil 4.1.2. TCMB Gecelik Faiz Oranlar1 (2002- 2009)
Kaynak: TCMB, Bankalar arasi Para Piyasasi Islem Ozetleri (Isgiinii, Bin TL veya %),
http://evds.tcmb.gov.tr.

2008 yilinda baslayan kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla TCMB politika
faiz oranlarini1 kullanmaya devam etmis, MB gelismekte olan ve enflasyon hedeflemesi
uygulayan iilkeler i¢inde politika faizlerini en fazla diigiiren merkez bankasi olmustur.
Faiz indirimlerinin basladig1 giinden bu yana gerek risk primi gdstergelerinin seyrinin
gerekse enflasyona ve ekonomiye dair acgiklanan verilerin Merkez Bankasi’nin
Ongoriilerini teyit etmesi, para politikas1 kararlarinin beklentiler {lizerindeki etkisini
giiclendirmis, piyasa faizleri kademeli olarak gerileyerek Tiirkiye’nin yakin tarihindeki
en diigik diizeye inmistir (TCMB, 2007:4). Bankanin yapmis oldugu faiz indirimi
alman mali kararlarinda katkisiyla i¢ talep lizerinde ve kredi piyasasinda etkisini
gostermis, makro ekonomik riski azaltmada etkili olmustur.

Uygulanan bu politika kriz siirecinde uluslararas: piyasalardan yatirimer ve fon
harekeligine neden olmasi itibar1 ile merkez bankasi agisindan rezervleri arttiran bir
etken olmustur.

Uluslar arasi1 piyasalarla karsilastirildigin da MB’nin uygulamis oldugu faiz
oranlan yiiksek oranlarda seyretmektedir. Tiirkiye acisindan baktigimizda her ne kadar
yillar itibar1 ile faiz oranlarinda diisiis goriilse de uluslararasi piyasalarla
karsilastirildiginda faiz oraninin yiiksek seviyelerde oldugu anlasilmaktadir.

2007 yili itibar1 ile bakildiginda diinya merkez bankalar1 arasinda en yiiksen faizi

TCMB’nin verdigi goriilmektedir. Kriz siirecinde faiz indirimleri devam etmis fakat
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diinya merkez bankalar1 ile karsilagtirildiginda faiz oraninin hala yiiksek seviyelerde

oldugu goriilmektedir (Tablo 4.2).

Tablo 4.2. Diinya Merkez Bankalar1 ve Faiz Oranlar1

Ulke Giincel Faiz Oran1 | Ulke Giincel Faiz Orani
Australia 4.75% Korea 3.00%
Canada 1.00% New Zealand 2.50%
China 6.06% Norway 1.75%
European Monetary Union 1.25% Poland 4.00%
Hong Kong SAR 0.50% South Africa 6.00%
Hungary 6.00% Sweden 1.00%
India 6.75% Switzerland 0.25%
Japan 0.10% Taiwan 1.63%
United Kingdom 0.50% Turkey 6.25%
United States 0.25%

Kaynak: http://www.hfx.com/tr-TR/World%?20Interest%20Rates, 05.08.2011

4.1.2. Doviz Piyasalarindaki Islemler

Borglanma faizlerinin yiliksek tutulmasi neticesinde finansal kuruluslarda
gosterge faiz olarak bu seviyeyi kullanmiglar ve kredi faizleri bu nedenle yiiksek
seviyede kalmistir. Tirk lirasi kredi faizlerinin yiiksek olmasi yurt digindan kredi
kullanimim1 6zendirmis ve saglanan krediler iilke piyasasina girerek déviz bolluguna
neden olmustur.

Kriz siirecinde uluslararasi piyasalarda doviz paritelerinde yasanan artiglar
sonrast ciddi doviz rezervi bulunan iilkemizde yatirimcilarin kar maksimizasyonu
saglamsi amaci ile ciddi satiglara neden olmus ve dovizin yiikselisi engellenmistir.
Ayrica yatirnmcilar bu donemde giivenilir bulduklart TRL na yonelmisler ve bu durum
doviz piyasasinin kriz siirecinde asir1 hareketlenmesini engeller niteliklere sahip
olmustur.

Tiirkiye’de Subat 2001 sonrast kur politikas1 dalgali kur rejimine uygun bir
sekilde yonetilmeye c¢alisilmistir. MB gerekli gormedik¢e doviz piyasasina miidahale
etmemistir. Dalgali kur rejiminde MB sabit ve Ongoriilebilir kur rejimine kiyasla para
politikalari1 daha esnek bir sekilde uygulama imkanina sahip olmustur. Bu durum

piyasanin likitide ihtiyaglarina esnek ve siiratlilik icerisinde cevap verme imkanini
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dogmustur. Sonug olarak MB enflasyon hedefi ile uyumlu olmak sartiyla para piyasasi
faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasinin 6niine ge¢gmis olmaktadir.

Tiirkiye’de doviz kuru, genel fiyat diizeyini 6nemli oOlclide etkilemektedir
(Kasapoglu, 2007). Bundan dolay1 anti-enflasyonist bir istikrar politikas1 yiiriiten
merkez bankalari i¢in doviz kuru ayarlamalar1 6nemlilik arz eder. Kriz siirecinde uluslar
aras1 piyasalarda ve i¢ piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonrasi doviz piyasasinda
hizli ve ani hareketlenmeler ortaya ¢ikmistir. 2006-2008 yillar1 arasinda yasanan
calkantilarin sebebi bu doviz ¢ikislarindan kaynaklanmaktadir. Kriz donemindeki
dalgalanmalarin kaynaginda uluslararasi likitide 6nem arz etmektedir. MB uluslararasi
likitide hareketligini gbz Oniline alarak doviz piyasasindaki likitidenin durumuna ve
kurun seviyesine gore duruma miidahale etmektedir.

Merkez Bankasi uluslararasi piyasalarda yasanan belirsizlikler ortadan
kalkincaya kadar Doviz ve Efektif Piyasalart Doviz Depo Piyasasindaki aracilik
faaliyetlerine 09 Ekim 2008 tarihinden itibaren yeniden baslayacagina karar verdigini
aciklayarak miidahalenin yolunda 6nemli bir adim atmistir. Kriz siirecinde merkez
bankas1 doviz piyasasindaki oynaklig1 takip etmis ve dogrudan alimlarla miidahalede
bulunmustur. Asagidaki tabloda baz alinan yillar arasinda merkez bankasinin déviz
piyasasina yapmis oldugu miidahaleler goriinmektedir. MB bu siirecte alacagi kararlari
sadece mevcut durumun ve ge¢misin etkilerine, verilerine bakarak degil, gelecekte
olusabilecek olumsuz ihtimalleri ve ekonomik istikrar politikalarini da géz oniine alarak

uygulamalidir.
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Tablo 4.3. 2002- 2009 Doneminde Merkez Bankasi’nin Doviz Alim-Satim1

(Milyon Dolar)

Yil Alm Ihalesi | Satim fhalesi | Allm Miidahalesi | Satim Miidahalesi | Net Dov. AL

2002 795 16 12 799
2003 5,652 4,229 9,881
2004 4,104 1,283 9 5,378
2005 7,442 ... 14565 ... 22,007
2006 4,296 1,000 4,541 2105 6,632
2007 9906 | ... 9,906
2008 7,584 100 7,484
2009 3,508 900 2,068
Toplam 43287 2,000 25,534 2,126 64,495

Kaynak: (TCMB, 2009:16)

Doviz alim-satim1 konusun da merkez bankas1 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren
kurallar1 agiklanmis doviz ihaleleri ile miidahale de bulunmustur. Olagan tistli durumlar
harici merkez bankasi bu sekilde doviz piyasasina miidahale etmektedir.

Kriz siirecinde merkez bankasi piyasalarda yasanan ¢alkantilarin 6niine gegmek
icin doviz depo piyasasindaki islem limitlerini 23 Ekim 2008 tarihinden itibaren 2 kat
arttirdigin1 aciklayarak ve bu yonde alim yaparak iglem limitini 10,8 milyar dolara
yiikseltmistir. Bu islemler doviz piyasasindaki hareketliligi kisa siirede olsa azaltarak
kur lizerinde bask1 olugturma egilimi gostermektedir.

Merkez bankasi piyasada yasanan dalgalanmalarin 6niine gegmek ve doviz
hareketliligini kontrol etmek i¢in 21 Kasim 2008 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere
doviz depo piyasast da TCMB’den borglanma vadesini 1 haftadan 1 aya c¢ikarttigini
aciklamigtir.

Uluslar aras1 piyasalarin etkilerini ve doviz piyasalarini takip eden merkez
bankas1 2002-2009 yillar1 arasinda yapilan miidahalelerle doviz rezervlerini arttirdigi
gorilmektedir (Sekil 4.1.3). Siirekli biiyiliyerek etkisi artan global krize karst merkez
bankasinin Kriz siirecinde almis oldugu rezervlerin korunmasina yonelik tedbirler
global krize karsi merkez bankasinin miidahale giiciinii, etki alanini korumaya yonelik

olmustur.
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Sekil 4.1.3. Merkez Bankasi’nin Briit Doviz Rezervleri (2002- 2009)
Kaynak: TCMB, Merkez Bankas1 Analitik Bilango Verileri (Isgﬁnﬁ, Bin YTL),
http://evds.tcmb.gov.tr, 26.07.2011

Merkez Bankasinin miidahalelerine ragmen dolar kurunda diizenli bir kontrol
saglanmis degildir. Uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve piyasalarin sahip
oldugu likitide seviyeleri doviz piyasasina yapilan miidahalelerin etkisini azaltmaktadir.
Bundan dolayidir ki dolar kuru genis bir bant aralifinda dalgalanmaya devam etmistir

(Sekil 4.1.4).

Merkez Bankasi USD Ahs Kuru
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Sekil 4.1.4. Dolar Kuru’nun Degisimi (2002- 2009)
Kaynak: TCMB, Merkez Bankas1 Analitik Bilanco Verileri (isgiinii, Bin TL),
http://evds.tcmb.gov.tr, 26.07.2011
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4.1.3. Mevduat Zorunlu Karsiliklar Oranlarindaki Degisimler

Kriz siirecinde merkez bankasinin yapmis oldugu islemlerden bir digeri de
zorunlu karsilik oranlarinda degismeye gitmis olmasidir. Zorunlu karsilik oranlarinin
diistiriilmesi finansal sistemin ana unsurlar1 olan bankalara bu siiregte biiyiik bir kaynak
saglamigtir. 2008 Kasim ayi itibari ile zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisiklik
Tirk parast ylkiimliliiklerde degismemis fakat yabanci para yiikiimliiliiklerinde
%11°den %9’a cekilmistir. Bu ylizdendir ki kriz siirecinde Tiirkiye bankalar1 diinyay1
kasip kavuran global krizin etkilerini diinya 6l¢egine gore fazla hissetmemistir.

Gliglii i¢ talebi ve ylikselen cari agig1 frenlemek i¢in hizli kredi artisin1 kontrol
altina almak amaciyla zorunlu karsilik oranlarmin etkin bir politika araci olarak
kullanilmas1 gerekli goriilmiis ve buna ek olarak zorunlu karsilik oranlarinin
makroekonomik ve finansal risklerin etkinliginin arttirilmas1 amaciyla Tiirk liras

zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir (Y1lmaz, 2011).

4.1.3. Diger Alanlarda Uygulanan Islemler

Reel sektorler iizerinde etkisini oldukca fazla hissettiren kriz icin MB siirecin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla ihracat resskont kredisi limitini 500 milyon dolar
arttirarak 1 milyar dolara yiikseltmistir. Ihracat resskont kredisi kullanim sartlarinda
degisiklik yapmis ve kredi kullanim kolayliklar1 getirmistir. Zorlayict sartlar
kaldirmistir.

Merkez Bankasi mevzuat esaslarinda da birtakim diizenlemelere gitmistir.
Merkez Bankas1 Yasasinin 40. maddesinin (1) numarali fikrasinin (c) bendi uyarinca
kullandirilabilecek kredilere iliskin usul ve esaslarin belirlendigi “Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Likidite Destegi Kredisi Yonetmeligi” yayimlanmigtir. Bu
yonetmelikle kredi basvurusunda bulunan bankalara kredi kosullarinda kolayliklar
saglanmistir. Kredilerin sekli, vadesi ve siirelerinde diizenlemelere gidilmistir.

Yasanan kriz siirecinde kiiresel krizin etkilerinin yogun alarak hissedildigi
ortamda TCMB yiiriitmiis oldugu politikalarla siirece karst ekonomiyi ve piyasalar
kontrol altinda tutmaya calismistir. Para politikasinin etki alani disindan gelecek

olumsuz etkilerin, soklarin enflasyon oranini etkileyeceg8i acik olarak goriilmektedir.
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Piyasalarin islerligi agisindan ve enflasyonun kontrolii agisindan bu soklar dikkate
alimmalidir. TCMB, ¢esitli gelismelerin olabilme ihtimallerinin g6z Oniine alarak para
politikasinin gilivenilirligini azaltict gelismelere karsida, her zaman ortaya koyacagi
politikalar gelistirmelidir.

Enflasyon hedeflemesi konusunda da basari, para politikasinin siirekli gilincel
tutulmasina, enflasyon beklentisini etkileyen her tiirlii etkenin zamaninda
degerlendirilip tahlil edilmesine, gerekli oldugunda uygulanan politikalarda degisiklik
durumu ile karsilagildiginda en kisa siirede alinmasi gereken kararlarin uygulamaya

konulmasina baglhdir.

4.2. Mali Politikalar

Finansal piyasalarda yasanan krizin etkisiyle kiiresel ekonominin resesyon
stirecine girmesi, gerek ulusal gerekse uluslararasi 6l¢ekte makroekonomik politikalarin
devreye girmesine neden olmaktadir. Krizin ilk olarak finans piyasalarinda baslamasi,
para politikasin1 giindeme getirmis; ancak hizli faiz indirimleri ekonominin tekrar
canlanmasina yetmemistir. BOylece para politikasinin yani1 sira maliye politikas1 da
giindeme gelmistir.

Maliye politikas1 konusunda genel olarak bir takim zaaflar karsimiza
cikmaktadir. Her iilkenin farkli bir maliye yapisinin olmasi nedeni ile kiiresel kriz
siirecinde tek bir kaynaktan yayilan ve iilkeleri etkisi altina alan krize miidahalelerde
farkl araglarla olmaktadir. Para politikasinda tek bir otorite varken maliye politikasinda
tilke sayis1 kadar otorite bulunmaktadir. Bu nedenle maliye politikasinda iilkeler
arasinda birlik saglanamamaktadir. Krizin ortaya ¢ikmasinda maliye politikasinin adem-
1 merkezi yapisi1 etkili oldugu gibi ¢6ziimii de bu yapi nedeniyle zorlasmaktadir.
Ekonomi yonetimleri ¢6ziime doniik maliye politikast uygulamasi icin ortak bir anlay1s
gelistirmekte zorlanmaktadirlar (Sezgin, 2012:145).

Krizin baglangi¢ siirecinde ¢ok sayida ve farkli alanlarda onlem alinmig gibi
goriinmekle birlikte, etkinlik g¢ercevesinden bakildiginda asil olarak para politikasi
agirlikli onlemlerin alindig1 ortadadir. Sadece para politikasinin karsilasilan olumsuz
etkileri azaltmas1 beklenmemelidir. Ozellikle i¢ talep ve kredi mekanizmalar1 yeniden

canlandirilmadiginda, para politikasinin etkileri sinirli kalacaktir. Anlasildigi lizere bu
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noktada maliye politikas1 devreye girecek ve uygulanan para politikasi Onlemleri
kapsamli bir ekonomik program i¢inde uygulamalari halinde ortaya ¢ikacak olumlu etki
daha fazla olacaktir. Bu dogrultuda siyasi otoritenin yani hiikiimetin krizle miicadelede
gosterecegi performans ve alinacak kararlar biiylik 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’de de kriz siirecinde krizin etkilerini hafifletmeye yonelik gerek para
politikas1 gerekse maliye politikas1t onlemleri devreye girmistir. Siyasi otoritenin kriz
karsisinda alinacak onlemleri bir paket halinde degil de parga parca agiklamasi, alinan
Oonlemlerin kamuoyu tarafindan tam olarak goriilememesine, benimsenmemesine ve etki
alanmin daralmasina neden olmaktadir (Unal ve Kaya, 2009: 22). Almacak tedbirler
siyasi otorite tarafindan ekonominin geneline hitap edecek sekilde alinmali ve para
politikasi ile uyumlu bir sekilde uygulanmalidir.

Kiiresel krizin etkilerini hafifletmek ic¢in alinan tedbirler tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de baslangicta para politikas1 agirliklidir. Alinan 6nlemlerin yetersizligi
karsisinda maliye politikast Onlemleri devreye sokulmustur. Hiikiimetin krize karsi
aldig1 6nlemlerin tamamina yakini maliye politikasi araglar1 olan gelirler ve harcamalar
politikas1 dayanaklidir. Hiikiimeti bu Onlemleri almaya iten temel olgu, hi¢ siiphesiz
kapasite kullanim oranindaki 6nemli diisiis ve issizlik oranindaki artistir (Colak, 2009).

Mali kriz, ekonomi politikalarina daha siki sarilmaya neden olmus ve krizin
derinlegsmesinin  Online gecebilmek i¢in iilke yOnetimleri pesi sira paketler
aciklamislardir. Paketler ile yatirim yapmanin maliyetini diisiiren para politikasi
Onlemleri yaninda, son donemde agirlikli olarak maliye politikast tedbirleri devreye
sokulmustur. Piyasaya likidite enjekte edilmesi ve faizlerin diisiiriilerek ekonomiyi
canlandirma yetersiz kalinca, maliye politikast araclar1 devreye konmustur (Egilmez,
2008).

Alman kriz tedbirleri sonrasl kamu maliyesi iizerinde birtakim maliyetler
olusmakla birlikte, s6z konusu maliyetlere katlanmanin temelinde ekonomik
canlanmay1 gerceklestirmenin yattif1 varsayilirsa, bu nedenledir ki alinan 6nlemlerin
yerinde oldugu diisiiniilmektedir (KEP, 2008). Krize kars1 alinan 6nlemlerin biitceye
maliyetleri asagidaki tabloda ifade edilmektedir.
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Tablo 4.4. Krize Karst Alinan Mali Onlemler ve 2009-2010 Yillar1 icin

Tahmini Mali Yik
Onlemler Maliyet (Milyon 1L}
2009 2010

Kamu Gelirini Azaltan Onlemler 8.043 6.409
Bireysel Vergiler 80 90
Isletmeler Uzerindeki Vergiler 4,909 4,941
Mal ve Hizmetler Uzerindeki Tiiketim Vergileri 1.90% 110
Istihdam ve Sosyal Giivenlik Odemelerine 274 260
Katkilar
Diger Gelir Tedbirleri 875 1.008

Kamu Harcamalarini Artiran Onlemler 11.085 8871
Kamu Tiiketim ve Yatiimlar: 5.630 5.990
Hanehalkina Transfer 172 113
Isletmelere Transfer 2.594 448
Diger Kamuya Transferler 2.189 2.320
Diger Harcamalar 500

Toplam 19.128 15280

GSYH Icindeki Pay (%) 1,98 1.33

Kaynak: (Karakurt, 2010:190)

Vergi indirimleri ve harcama artiglarinin blitceye ilave bir ylik getirecegi ve
blitce acigimi arttiracagi agikga goriilmektedir. Tablo incelendiginde, vergi gelirlerini
azaltan tedbirlerin bliylikliigliniin harcamalar1 artiran Onlemlere kiyasla daha diisiik
oldugu goriilmektedir. Gerek vergi gelirlerini azaltan gerekse harcamalar1 artiran
Onlemlerin krizin etkisin daha siddetli hissedildigi 2009 yilinda daha yiiksek oldugu,
krizin siddetinin giderek kaybolmasi ongoriilen 2010 yilinda ise paketlerin hacminin
daraldig1 goriilmektedir (Karakurt, 2010:190).

Mali politikalar ¢ogunlukla canlandirma paketleri, toplam talebi arttirarak
ekonomiyi giliclendirmeyi amaclayan vergi indirimi ya da vergi indiriminin neden
oldugu harcama artislarini igerebilir. Maliye politikasinin istikrarlt bir devamlilik ve
islev yliklenebilmesi birtakim kriterlerin saglanmasina baghdir (Karakurt, 2010:174).

- Birincisi maliye politikast uygulamasinin etkili olmasi ve politikanin 6nemsiz
ekonomik etkilerinden kaginilmasi gerekliligidir.

- Ikincisi, maliye politikalar1 kriz siirecini énlemede dogru zamanda uygulamaya
konulmalidir. Politikalarin amaci, miimkiin oldugunca hizli bir sekilde

ekonomide etki saglayarak kisa donemde krizin etkilerini silerek biiylime
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egilimini arttirma yoniinde olmalidir. Maliye politikalar1 ekonominin durgunluk

ya da yavaglama doneminde ilave harcamaya neden olmuyorsa ekonomiye ¢ok

az yardimci olmus olacaktir. Mali canlandirma paketleri ihtiya¢ oldugu anda
devreye girmelidir. Zayif zamanli politikalar, enflasyon iizerinde baski
olusturabilir ve borglarda gereksiz artisa yol agabilir.

- Ugiinciisii, politik eylemler direkt ve giivenilir olmalidir. Maliye politikasinin
kisa donemli etkisi, yatinm ve harcama kararlarindaki gecikmelerden dolay1
azalabilir. Eger harcamalar etkileyen politika degisikligi zamaninda yapilmazsa
ya da politikalarin yasalagmasinda ve uygulamasinda da gecikmeler varsa ilave
kriz siireci yapisi itibari ile farkli problemlerde ¢ikarabilir.

- Dordiinciisii, mali kararlar tiim sektorler i¢in biitiin olarak alinmali, yatirim ve
harcamalar tayin etmeli ve yansiz olmalidir. Mali canlandirma, belli sektor ya
da aktiviteleri esas alirsa ekonomik carpikliklara yol acarak toplumsal yapida
giivensizlik ortaya cikarir ve politikalarin etkisini benimsenmesini olumsuz
olarak etkiler. Kisacasi ekonominin bir boliimiinden ziyade biitiiniine yonelik
mali politikalar kapsaminda tesvikler uygulanmalidir.

- Besinci olarak da, mali politikalar ekonomik piyasalara giiven vermeli, tiiketim,
calisma ve yatinm i¢in toplumsal unsurlar gelistirici, takviye edici ve
destekleyici olmalidir (Karakurt, 2010:174).

Global krizin kaynagi ABD’de kriz sonrast mali politika baglaminda ilk
uygulamalar, tiiketim harcamalarin1 arttirmaya yonelik olarak vergi iadeleri iizerinde
gerceklesmistir. Bu baglamda atilan ilk adimlar ve sonrasi sonraki siirecte 700 milyar
dolarlik finansal sitemi kurtarma paketi ile onemli 6l¢iide finansal sistemi rahatlatmaya
caligmiglardir. Benzer yapida Onlemler gelismis iilkeler tarafindan da alinmis ve
uygulamaya konulmustur.

Aciklanan finansal kurtarma paketlerinin, kamu harcamalarinin, vergi
oranlarinda yapilan degisikliklerin kriz siirecinde iilkelerin kurtarma planlarinda yer
aldig1 ve bu siirecin parasal politikalarla desteklendigi goriilmektedir.

Her ne kadar uyumsallastirilmis tedbir paketleri olsa da iilkelerin ekonomik
yapisina gore etki alanlar1 ve ortaya cikardiklar1 sonuglar farklilik gostermektedir.

Bu agiklamadan sonra kriz siirecinde uygulanan maliye politikalarina deginmek

yerinde olacaktir.
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4.2.1. Vergi Alacaklarinda Yapilan Diizenlemeler

Ekonominin ana gelir kaynagin1 olusturan vergi gelirlerinin toplanmasina
yonelik kriz slirecinde karsilasilan sorunlar1 ¢6zme adina vadesi geldigi halde
O0denmemis tlim vergi alacaklarinda taksitlendirmeye gidilmistir (Gedik, 2010:94).
Daralan ekonominin en kestirme yonden canlandirilmasina yonelik yapilan vergi
bor¢larindaki taksitlendirme hane halkinin sorunlarini ¢6zme adina 6nemli ¢6ziim
kaynagi olamamistir. Kriz sebebiyle eldeki kaynaklar zaten tiikenme noktasina gelmis
ya da tamamen bitmis durumdadir. Alinan bu tedbirin sermaye acgisindan sikintisi
olmayan tlizel kisiliklerin ve kurumlarin bor¢ seviyesini diigsiirmede etkili oldugu

gorilmektedir.
4.2.2.Vergi indirimleri ve Istisnalari ile Tlgili Diizenlemeler

Krize hizli ¢6ziim arama adina ekonomide bir takim vergi indirim ve
istisnalarina gidilmistir (Gedik, 2010: 94-96). Yapilan diizenlemeler asagida maddeler
halinde 6zetlenmistir.

*KOBI’lerin kanunda belirlenen sartlari saglamalar sartiyla, KOBI’lere kurumlar
vergisi muafiyeti ve indirim uygulanarak KOBI birlesmeleri tesvik edilmistir.

*Serbest bolgelerin tanim ve kapsamini yeniden diizenleyip, giimrilk kanunu ile
uyumsuzluklar1 giderilmis, AB’ye tam iiyeligin gerceklestigi tarihi iceren vergilendirme
doneminin sonuna kadar serbest bolgenin kullanicilarina vergi avantajlar getirilmistir.

*Tarimsal desteklerden mal ve hizmet alimlarindan ve yatirimlardan kesintiler yapilarak
bu gelirlerin sosyal sigorta prim indirimlerinde, alt yap1 yatirimlarinda, belediyelere
yapilacak transferlerde kullanilmasi amaglanmaistir.

*Geliri azaltic1 veya erteleyici Onlemlerin kamu aciklarini arttirict etkisini kismen
azaltabilmek icin, tarimsal destekleme Odemelerinin birim fiyatlarinda kisitlamalar
yapilmuigtir.

*Konut, isyeri ve dayanakli tiiketim mallar satiglarindaki diislisii dnlemek igin gegici
olarak kdv, 6tv, diger vergi ve har¢larda indirim uygulanmistir. Bu indirimler sirasiyla
sOyledir; ozel iletisim vergisi % 15’den % 5’e, kaynak kullanimi destekleme fonu
kesintisi oran1 % 15’den % 5’e, yeni ve yiiz Ol¢iimii 150 m2’nin altindaki konutlarin
satisinda kdv oran1 % 18’den % 8’e diisliriilmiistiir.

*Beyaz esya ve otomotiv sektoriinde belirli oranlarda indirimler yapilmistir (Gedik,

2010: 94-96).
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Ulkemizde yasanan krizin etkilerinin yayildig1 alan gz 6niine alindiginda alinan
bu tedbirlerin sosyal anlamda genis bir kitleye hitap edemedigi agik¢a ortadadir. Vergi
indirimleri ve istisnalar yine sermaye sikintis1 ¢ekmeyen grup ya da bireylerin isine
yaramis, zengin olan daha ¢ok zengin olma noktasma gelmistir. Ozellikle otomotiv
sektoriine yonelik yapilan diizenlemeler, yatirim indirimleri ve istisnalari, uygulanan
tegvikler geliri diisiik hane halkina fayda saglamamis, biiyiik olgekli kuruluslarin ve
gelir diizeyi yerinde olan ¢evrelerin sermayelerinde deger artisina neden olmustur.

Mali politikalarin ana unsurlarindan olan vergi indirimi hane halklarinin kisisel
gelirlerinde artisa neden olmaktadir. Yapilan ekonomik arastirmalar, hane halkinin
gecici vergi indirimleriyle sagladigr gelirin % 20 ile % 70’ini hemen harcama
egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir (Karakurt, 2010:171). Anlasildig iizere vergi
indirimleri kisa siireli olarak toplam talep diizeylerini etkilemekte piyasay1 bir nebze
hareketlendirmektedir. Uygulanan bu politika gecici bir yap1 seklinde degil, vergi
enflasyonunun yasandigi iilkelerde kalict hale getirilmelidir.

Vergi indirimi uygulamalinin ve tesvik paketlerinin daha etkin olmasi bir takim
unsurlar1 karsilamasi gereklidir. Bunlar kisaca su sekilde ifade edilebilir (Karakurt,
2010:175). Vergi indirimleri, sadece mevcut yatirimlar i¢in degil yeni yatirimlar tegvik
edici olmalidir. Toplam talep tlizerindeki etkisi maksimum seviyeye c¢ikarilmaya
calisilmalidir. Bu nedenle daha ¢ok diisiik ve orta gelirliler {izerine odaklanan politikalar
uygulanmaya c¢alisilmalidir. Vergi indirimleri (tesvikleri) politikasinin uzun doénemli
maliyetleri sinirlandirilmali ve politika yapicilar i¢in uzun donemde de cezp edici
olmamali, kisa donemde ekonomiye belli katkilar saglamalidir. Mali canlandirma da
biit¢e biitiin olarak diisliniilmeli, vergiler ve harcamalar birlikte degerlendirilmelidir.
Mali paketler uzun donemli maliyetleri miimkiin mertebe minimize etmeli, kisa dénemli
mali canlandirma uzun donemli mali disiplin ile birlestiginde ekonomi i¢in daha

canlandirici etkiler ortaya koyacagi géz ardi edilmemelidir.
4.2.3. Kredi Imkanlarinda Yapilan Diizenlemeler
Ekonomilerde kriz siireciden ¢ikis i¢in hem 6zel sektdre hem de krizin etkisinin

hizli bir seklide yayilim gosterdigi bankacilik sektoriine saglanacak kredi imkanlarinin

arttirilmasi gerekmektedir.
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Bu ¢ergevede devlet bankalari araciligiyla esnaf ve sanayicilere kredi imkanlari
saglanmistir. Bunun yaninda KOSGEB araciligiyla KOBI’lere faizsiz kredi imkanlari
taninmustir. Reel sektorii canlandirma adina taninan kredi imkanlarinin krizin etkisinden
kurtulmada ¢6ziim i¢in 6nemli unsurlardan oldugu agiktir.

Alman bu tedbirlerin niteligine bakildiginda ilk bakista etkili olabilecegi
goriilmektedir. Ancak global krizin ortaya ciktigi andan itibaren Tiirkiye nin krizden
hep uzak oldugu izlenimi verilmis olmasi nedeni ile kriz i¢in alinacak tedbirler
geciktirilmistir. Bir gok KOBI’ler, bu imkanlara ragmen kapanma durumuna gelmis ve

kapanmiglardir.

4.2.4. Diger Alanlarda Yapilan Diizenlemeler

Tiirkiye kiiresel finansal krizin etkilerini azaltmak i¢in maliye politikasi alaninda
bir takim ¢esitli tedbirler almistir. Bu tedbirler asagidaki gibidir (Gedik, 2010: 94-96);

a)- Ekonomilerde durgunlugu ortadan kaldirma ve kaynak temini adina yurt
disinda bulunan Tiirk vatandaglarinin ellerindeki atil kaynaklarin geri kazanimi,
ekonomiye aktarilmasi, iilkeye getirilmesi icin g¢esitli adimlar atilmistir. Kaynaklarin
yatirirma donistiirilmesi icin yatirimeilara istisnalar getirilmistir. Sahip olunan
kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasi, kayit altina alinmasi1 6nemli bir adim olmustur.

b)- Mevzuat agisindan da bir takim diizenlemelere gidilmistir. TSMF’nin
yetkisinde olan mevduata giivence verme yetkisi Bakanlar Kuruluna devredilmistir.

c)- Hisse senedi alim satiminda uygulanan stopaj orani degistirilmis ve sifira
indirilmistir.

d)- Merkez bankasinin elinde bulunan déviz mevduat munzam karsiliklarinda
degisiklik yapilmis ve munzam karsilik oranlar diisiiriilerek bankacilik sitemine kaynak
aktarimi1 saglanmistir. Boylece bankacilik siteminin sorunlarim1 ¢ézme adina adim
atilmis oldugu goriilmektedir.

e)-Ozellestirmelerin hizlandirilmasina calisilarak devletin gelirlerinde artis
yoluna gidilmistir.

f)- Tescili silinecek veya hurdaya cikarilacak eski model motorlu araglar igin

vergi ve ceza affi uygulanmistir.
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g)- Tarimsal desteklerden mal ve hizmet alimlarindan ve yatirimlardan kesintiler
yapilarak bu gelirlerin sosyal sigorta prim indirimlerinde, alt yapi1 yatirimlarinda,
belediyelere yapilacak transferlerde kullanilmas1 amaglanmistir (Gedik, 2010: 94-96).

Ortaya konulan bu tedbirlerin ana gayesi piyasay1 hareketlendirmek, bankacilik
ve reel sektor arasindaki etkinligi arttirmak ve taninan kredi imkanlar1 ile ekonomiyi
canlandirmaktir. Genel olarak mali politikalar olarak bahsettigimiz bu tedbirler az da
olsa ekonomiyi etkilemis fakat ortaya konulma siireci a¢isindan alinan tedbirlerin
zaman icerisinde parca parca olarak alinmasi etkinligini azaltmistir.

Kamuoyu tarafindan krizden ¢ikis i¢in farkli tedbirlerin alinmasi beklentisi giin
gectikce daha cok artmistir. Uzayan siire¢ ve artan tedbir beklentileri, tedbirlerin

istenilen sonucu vermede etkili olmalarini azaltmaktadir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Kriz kavramimin literatlirde bircok alanda kullanildigin1 ve genel olarak ifade
ettigi anlamiyla sistemlerde yasanan aksakliklar seklinde 6zetlenebilecegini belirtmek
gerekir. Bilindigi lizere gelisen, biiyliyen, ortaya c¢ikan her unsurda oldugu gibi
krizlerinde ortaya ¢ikis nedenleri, gelismesi, biiyiimesi ve tlkeleri, yapilart etki altina
almasi siireci mevcuttur.

Mikro ve makro agidan bir¢cok degiskenlerle karsilasilan kriz unsuru dongiisel
bir nitelige sahip olup, zaman igerisinde muhataplarinin karsisina yasanan aksakliklar
neticesinde ¢ikmakta ve onlart etkilemektedirler. Calismanin giris kisminda izah
edildigi lizere bir¢cok degiskene sahip kriz siireclerinin; teshisi, etki ¢evreleri ve alinacak
tedbirleri krizleri tanima ve ondan korunma adina biiylik 6nem arz etmektedir.

Calismamizin ana unsurunu olusturan ekonomik kriz kavrami genel olarak;
ekonomilerin yapisinda karsilasilan bozulmalari, aksakliklari, piyasalarin yasadigi
soklar1, arz talep dengesinde bozulmalari, enflasyon ve kurlarda yasanan sikintilari,
ihracat-ithalat dengesinin bozulmasini, 6demeler dengesinde yasan kaymalari, biitce
aciklarini, borg¢lanma zorluklarini, gelir dagilimindaki bozulmalari, sosyal refahin
saglanmasinda ve sosyal adalette yasanan sikintilar1 ifade etmektedir.

Diinya genelinde global anlamda yasana gelismeler sonrasi gerek gelismis
ilkeler gerekse gelismekte olan iilkeler igerisinde ortaya ¢ikan ekonomik
hareketlenmeler ¢ok kisa siirecler igerisinde birbirlerini olumlu yada olumsuz anlamda
etkilemektedirler. Ozellikle kiiresel anlamda ekonomik ve teknolojik yonlerden liderlige
oynayan lilkelerde yasanan sikintilarin kriz adi altinda karsimiza gelen etkileri daha
hizli bir sekilde yayilim gostermektedir. Bunu ig¢indir ki kriz siirecgleri baglangicindan
itibaren iyi incelenmeli ve diinya iilkeleri kiiresel ekonomilerde yasanan aksakliklar
neticesinde gerekli tedbirlerini zamaninda almalidir.

Kiiresel etkilerinin tam olarak hala tespit edilemedigi 2008 finansal krizinin
ortaya c¢ikis slirecini ve gelisimini inceledigimiz bu ¢alismada bircok iilkenin krizden
etkilendigini ve c¢ikis siireci i¢in ortaya koydugu kurtarma paketlerini ve ¢dzim
arayislarini inceledik. Gorildiigl tizere finans sektoriinii etkileyen kriz bir¢ok gelismis
tilkede sayis1 azzimsanmayacak kadar fazla olan bankalarin, finans kuruluslarinin iflasina

neden olmustur. Bu tablo bizlere krizler karsisinda iilkelerin uyguladigir mali ve parasal
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araclarla uygulanan tedbir paketlerinin ve programlarinin uygulanabilirliginin tespiti
acisindan ders vermektedir.

Merkez bankalarinin ve hiikiimetlerin kriz siirecinde uyguladiklar1 politikalar
degerlendirdigimizde hemen hemen her iilkenin bu konuda politika tespiti agisindan
sikint1 ile karsilastigini, zamanslz uygulanan ya da geciktirilen politikalarin etkisinin
olmadigin1 ya da az etkiye sahip oldugunu gérmiis bulunmaktayiz. Bu nedenledir ki
global kriz siireci bir¢ok iilkede tam olarak atlatilmis degildir. Ekonomik anlamda
yasanilan kayiplarin etkisi piyasalarda ve sosyal anlamda refah seviyelerinde gostermis
oldugu etkilerle agik¢a anlagilmaktadir.

Finansal piyasalarda yasanan krizin etkisiyle kiiresel ekonominin resesyon
stirecine girmesi, gerek ulusal gerekse uluslararasi 6l¢ekte makroekonomik politikalarin
devreye girmesini saglamistir. Krizin ilk olarak finans piyasalarinda etkili olmasi, para
politikasin1 giindeme getirmis; ancak hizli faiz indirimleri ekonominin tekrar
canlanmasina yetmemistir. BOylece para politikasinin yani1 sira maliye politikas1 da
giindeme gelmistir. Merkez bankalar1 bu siiregte diinya genelinde kendilerini yenilemis,
bankanin yetkisinde olan enstriimanlari etkin olarak ve mali politikalarla birlikte
kulanim konusunda 6nemli adim atmislardir.

Hiikiimetlerin almis oldugu tedbirlerde ve aciklanan ekonomik paketlerde,
stirekli/gecici vergi indirimleri ve transferleri, kamu yatirimlari, isgilicii piyasasi
Oonlemleri ve sektore 6zel onlemler 6nemli bir yere sahiptir. Bu tedbirlerle beraber
Merkez Bankalarinin da devreye girmesi para politikalarinin etkinligini arttirmaktadir.

Tiirkiye agisindan finansal kriz siirecini degerlendirdigimizde; yetkili ¢evrelerin
sOyledigi kriz siirecinin etkilerinin {lilke ekonomisinde goriilmedigi, krizin ekonomiye
teget gectigi ekonominin yapisinin saglam oldugu sdylemleri nedeni ile siire¢ farklilik
arz etmektedir. Bu nedenledir ki piyasalar acisindan yapilan miidahalelerde Merkez
Bankas1 yeterli goriilmiis ve mali araglarla alinacak tedbirler geciktirilmistir. Krizlerle
miicadelede Onemli nokta erken teshis ve yetkili araglarin es zamanli bir sekilde
kullanimidir.

Mali politika sahiplerinin Tiirkiye’de toplumsal morali bozmamak adina,
toplumsal istikrar1 bozmamak adina, kriz siirecinin Tiirkiye’yi fazla etkileyemeyecegini

ileri stirmeleri krizin etkilerini derinlestirmistir.
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Tiirkiye’nin  global kriz doneminde (2007-2009) belli bagli ekonomik
gostergelerine baktigimizda durum daha iyi anlasilmaktadir. Issizlik oranlarinda bu
donemde artis gOstermis, isten ¢ikarilanlarin sayisinda biiyiik artis olmustur. Kapanan
igyerleri sayisinda da biiyiikk artis yasanmustir. Dis ticarette ve ddemeler dengesinde
kargilagilan durumu ekonominin zor durumda oldugunu ortaya koymaktadir.
Yatirimlarm azalmasi, yabanci sermaye girislerinde yasanan degisimler, GSYIH nin bu
donemde azalma egilimine girmesi krizin ne durumda yaygin oldugunu gostermektedir.
Kriz siirecinin ortasinda bulunuldugu 2009 yili doneminde, 2008 yili verilerinin de
acikca goriildiigli bir donemde, ekonomik gerilemelerin yasandigi siirecte biitce
tahminlerinde ki iyimser tablolar mali anlamda gergeklestirilecek politikalarin geg
kaldigmin 6nemli gostergesidir. Iyimser politikalar ve iyimser tahminler sonrasi,
ekonominin karsilastig1 gercek degerler arasinda yasanan geliski, krizin hem ekonomi
hem de halkimiz tizerindeki yikic etkisinin artacaginin habercisidir.

Kriz karsisinda etkilenen ¢evreler diinya gelinde finansal sitemin bel kemigi olan
bankalar olurken, Tiirkiye’de bu durum farklilik arz etmistir. Kriz finansal sektérden
ziyade reel kesimi etkisi altina almis, iiretimde, istthdamda azalmalara neden olmus ve
gelir diizeylerinde onemli Ol¢iide bozulmalar goriilmiistir. Halkimizin bu siireg
karsisinda Avrupa iilkelerinin halklarinin tepkisinin aksine krizin etkilerine karsi halki
ezici tedbirlere karsi sessiz kaldig1 goriilmektedir.

Bu noktada diinya ekonomisinin temel mantigini olusturan kapitalist sistemi
sorgulamanin vaktinin geldigini ifade etmek yanlis olmayacaktir. Artik zengin daha ¢ok
zengin olmamali, fakir daha ¢ok fakir olmamalidir. Krizlere karsi alinan tedbirler
sonrasi yine gérmekteyiz ki gelir seviyesi diisiik vatandaslar, KOBI’ler en cok zarar
gorenler arasinda yer almis, tedbirler karsisinda yine kazanan zenginler, sermaye
sahipleri, biiyiikk isletmeler ve bankalar olmustur. Tiirkiye acisindan alinan bazi
tedbirleri degerlendirdigimizde; merkez bankasi tarafindan etkin olarak uygulanan faiz
indirimlerine gidilmis fakat hala gelismis iilkelerde sifira yakin olan faiz oram
seviyesine gelinememistir. Faiz haddinin yiiksek seyretmesi ekonomide faiz geliri elde
edenler lehine gelir dagilimini da bozarak, sosyal huzursuzluklara neden olabilmektedir.
Ayrica faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi reel sektorde maliyetlerin yiiksek olmasina

neden olmakta ve yatirimlar {izerinde 6nemli dl¢iide olumsuz etkiye yol agmaktadir.
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Déviz kurlarmin da kriz siirecinde degisken olmasi ve yiiksek seyretmesi biiyiik
firmalar acgisindan firma girdilerini eskiye gore daha pahaliya temin etme durumu ile
kars1 karstya birakmaktadir. Bu siire¢ ise daha sonralari liretimde yasanan daralmalar ve
ticaret ag181 seklinde karsimiza ¢ikacaktir.

fhracat ve ithalatta yasanan dengesizlik ozellikle ihracatin azalma seyrine
girmesi, dogrudan issizlige yansiyacak ve igsizlik oranlarnin daha da artmasina neden
olacaktir. Kriz siirecinin daha ¢ok reel sektorii etkiledigi diistintiliirse kayit dist istihdam
oranlarinda yasanacak degisiklikleri de goz Oniline aldigimizda gergek issizlik
oranlarinin ne durumda olacag asikardir.

Krize kars1 genelde alinan onlemleri degerlendirecek olursak, alinan tedbirler
hep giinii kurtarma adina yapilmis, koklii ¢oziim niteligi tasiyacak politika ve
uygulamalar ortaya konulamamistir. Alinan 6nlemlerin daha ¢ok sermaye sahiplerini
korumaya ve kurtarmaya doniik oldugunu gérmekteyiz. Krizi olusturan ana etmenlerle
miicadele edilmemis, daha ¢ok krizin neden oldugu ektileri ortadan kaldirma adina
politikalar gelistirtmistir.

Buradan da anlasildigi tlizere bir dongii bir olgu, bir siire¢ olan krizin temel
dinamiklerine yonelik tedbirler alinamamasi, kapitalist sistemin temel dinamiklerinden
olan kar ve birikim giidiistiniin etkili olmasi, {ilkelerin sik sik krizlerle tekrar tekrar
karsilasacaginin agik gostergesidir. Kapitalizmin etkisinden kurtulup piyasa igin, giiclii
sermaye sahipleri i¢in degil, birey ve toplumsal gereksinimler i¢in alinan onlemler ve
politikalarin etkili ve kalic1 olacagini belirtmek gerekmektedir.

Diinyadaki ve Tirkiye’deki finansal piyasalarin istikrara kavusturma ve
ekonomik biiylimeyi desteklemek adina genis ve kapsamli politikalar belirlemek
yerinde olacaktir. Bunun i¢in; finansal piyasalarin istikrari i¢in ¢abalar siirdiiriilmelidir.
Ekonomik kosullarin durumuna gére uygun parasal politikalar devreye sokulmalidir. Ig
talepte yasana daralmalar1 giderme amaci ile maliye politikalari ile parasal politikalar es
zamanli ve uyumlu bir sekilde uygulanmalidir. Piyasalarda yasanan dalgalanmalardan
olumsuz etkilenen girisimcilere yardimci olunmali ve kolayliklar gosterilmelidir.

Ulke ekonomisinde yasanan kriz siirecinde karsilasilan olumsuz sartlara neden
olan krizin etkisinin devam etme nedenleri ile ilgili degerlendirmeler ise sunlardir.

Uygulanan orta vadeli ekonomik programlarin iiretimi ve istthdami etkileyecek

politikalardan uzak oldugu goriilmektedir. Kalic1 biiylime saglayacak politikalardan
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uzak bir planlama yapilmistir. Orta vadeli mali program hedefi tutmamis, kamu kesimi
finansman dengesinde bozulmalar yasanmistir. Orta vadeli plan i¢in istikrarli tek hedef
enflasyon oranlar1 olmustur. Bunun nedeni ise ekonomide yasanan durgunluk olarak
ortaya c¢ikmustir. Istikrarsiz bilyiime nedeni ile reel kesimin ve tiiketicilerin giiveni
azalmis buda beklentileri olumsuz olarak etkilemistir.

Sicak para girisleri ve uygulanan diisiik kur politikas: ithalatin daha ucuz
olmasina, ihracatin daha pahali olmasina neden olmustur. Bu da Tiirkiye’nin rekabet
giiciinii olumsuz etkileyerek cari agiklar1 arttirmistir. Ayrica diisiik kur (degerli TL)
ithal mallar icin yerli tiretime gore avantaj saglamis ve bu nedenle iiretimde kullanilan
aramali ve hammadde oranmin yiizde 70’¢ ¢ikmistir. Bu durum aramali {ireten
isletmeleri, hammadde iireten tarim kesimini olumsuz etkilemis ve bu da issizligin
artisina neden olmustur. Artan issizlik oranlar1 uygulanan politikalarin etkisini azaltmis
ve toplumsal refah saglanamamustir.

Yasanan kriz siirecinde diinya piyasalarinda finansal krizden etkilenen bankalar
ve mali kuruluslar olurken; Tiirkiye’de bu siirecin tam tersi durumla karsilagilmistir.
Kriz finansal sektorden ziyade reel sektorii etkisi altina almis ve ¢ikmaza siiriiklemistir.
2000’1i yillarda yasana kriz sonrast bankacilik sektoriine yapilan mali aktarimlar
neticesinde giiclenen sektor, global krizi karli bir sekilde degerlendirmisler ve
olumsuzluklarla karsilasmamislardir. Bu siirecte reel sektdr daralirken bankacilik
sektorii biiyiimeye devam etmistir. 2001 yili krizinde bankalara yapilan kurtarma
destekleri, vatandasin cebine mal edilmis ve sosyal refahi etkilemistir. Bu siirecin
yansimast olarak ileriki yillarda vatandasin karsisina her alanda artan vergi yiki
seklinde ¢ikmis oldugu goriilmektedir.

Reel sektorii etkisi altina alan kriz siirecinde istthdam oranlarinda 6nemli 6lgiide
azalmalar goriilmiistiir. Issizlik oranlarinda biiyiik 6lciide artiglar goriilmiis, isten
cikarilan kisilerin sayis1 giin gegtikce artmistir. Ayrica igsizlik oranlarinin artisina
yapilan 6zellestirmeler sonrasi yasanan isten ¢ikarmalarda etkili olmustur. Su noktaya
da deginmek gerekir ki yapilan 6zellestirmelerin devletin yararina olup olmadiginin
tartismasii1 yapmakta beli basli bir arastirma konusunu teskil edecektir. Issizlik
oranlarinda son yillarda azda olsa bir diisiis goriilmekle beraber, sokaktaki vatandasin

durumunu gozler 6niine aldigimizda bu diisiisiin ¢okta etkili oldugunu sdyleyemeyiz.
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Krize karst uygulanan politikalarin etkinligi noktasin1 degerlendirdigimizde
ekonominin karst karsiya kaldigi durumu goz {inline almamiz gerekmektedir. Giin
gectikce artan borg yiikii, siirekli artarak biiyliyen cari agiklar, isttihdam ve issizlik
sorunlari, toplumun ig¢inde bulundugu ekonomik sikintilarin koriikledigi maddi ve
manevi sikintilar mevcut durumu goéz Oniline sermektedir. Alinan mali politikalarin
cesitliligini ve bu politikalarin niteliginin {ilke ekonomisindeki etki alanin1 géz oniine
aldigimizda, toplumun geneline hitap etmedigini, toplumsal yapida ayrimlara neden
oldugunu, ulusal faydasindan ziyade bolgesel faydalar sagladigini gérmekteyiz.

Glinii kurtarma adina alinan kisa vadeli ¢oziimlerden basarili bir sonug
beklenmesi miimkiin gortinmemektedir. Siyasi c¢evrelerin siyasi rantlarini koruma ve
devamliligin1 saglama adina yapilan gegici ¢ozlimler, ekonominin sahip oldugu temel
yapitaglarin1 etkilemekte, biitce agiklarini tetiklemekte, oniline gegilemeyen cari agik
artiglarina neden olmaktadir. Biitceden sosyal fonlara yapilan aktarimlar kriz siirecinde
baslangicta talebi arttirici etkiye neden olmus, gelir dagilimi agisindan azda olsa
dengeleyici konuma gelmistir. Bu noktada yapilan yardim ve desteklerin seffaf olmasi,
adaletli bolistiiriilerek dagitiminin yapilmasi énem arz etmektedir. Sosyal yardimlarin
siyasi istismara agik olmamasi, yolsuzluk ve adam kayirmalara neden olmadan
dagitimin yapilmasi politikalarin etkinligi acisindan, sosyal adalet agisindan 6nemli bir
yere sahiptir.

Kriz siirecinden etkili bir sekilde kurtulmak ve neden oldugu yaralar1 sarmak,
oncelikle krizin yapisin1 tanimaya ona uygun mali ve parasal politika araglarini etkili bir
sekilde kullanmaya baghdir. Giiglii bir ekonomiye sahip olma gii¢lii bir toplumsal
birliktelikten gegcmektedir. Alinan tedbirler ve uygulanan politikalarin toplumsal yapida
hazmedilmesi ve kabul gormesi 6nemlidir. Toplumun genelini ihya edecek, sikintilarina
¢Ozlim getirecek tedbirler alimmalidir. Krize kars1 uygulan parasal politikalarin krizin
siddetine kars1 etkinligini degerlendirmek ve gerekli oldugu durumlarda mali
politikalarla desteklemek, ekonominin i¢inde bulundugu durumdan normal seyrine
donme adina etkili olacaktir.

Basarili bir ekonomi, giiclii ve etkili bagimsiz yapiya kavusmus Merkez
Bankasindan ge¢mektedir. Merkez Bankasi politikalarinin gelismis iilkelerin sahip
oldugu Merkez Bankalarinin uyguladigi politikalarla esdeger uygulamalara, es deger

araclar1 kullanma konumuna getirilmelidir. Merkez bankasinin para politikalarini



71

kamuoyunu bilgilendirerek seffaf bir sekilde uygulamaya ¢aligmasi Merkez Bankanin
itibarmin artmasina neden olmaktadir. Ulkemizde goriildiigii iizere 2001 ve 2008 krizi
saglam bir bankacilik yapisinin olmasi gerekliligini gozler Oniine sermistir. Merkez
bankasi agisindan sadece parasal politikalar ile fiyat istikrarin1 korumasinin yaninda
finansal sistemin istikrarini da korumasinin 6nemi anlagilmaktadir.

Yasamis oldugumuz global kriz ve diger krizler, kapitalizm sisteminin hakim
oldugu ekonomilerde ne ilk kriz ne de son kriz olacaktir. Kiiresellesme ile birlikte farkli
boyutlara tasinan kapitalizm ve ekonomik yapilar, birbirleri ile i¢ ice etkilesim
icerisinde olduklarindan yapilarda yasan bir aksaklik, kisa siirede diinya genelini etki
altina almakta ve {iilkelerin alacaklar1 tedbir oraninda ve ekonomilerinin giicii oraninda

onlar1 etkilemeye devam edecektir.
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