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OZET

Bu calismanin amaci, 1990°’lh yillarin basindan bu yana diinyada ve
Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizleri ¢esitli boyutlariyla incelemek, krizlerin
nedenlerini tartismak ve sonuglarini degerlendirmektir.

Bilindigi iizere 1980’11 yillarda baslayan finansal serbestlesme siireci, diinya
ekonomilerini derinden etkilemistir. 1980’lerde Latin Amerika iilkelerinde, 1990’11
yillarin sonunda Giineydogu Asya’da, 1994—1995 yillarda Meksika’da ve Tiirkiye’de
meydana gelen finansal krizlerin altindaki temel nedenlerden biri, finansal
serbestlesme stirecine girilmis olmasidir.

Esas olarak Tiirkiye 1989 yilinda TL’nin konvertibilitesi ile finansal
serbestlesme siirecine girmistir. Tiirkiye i¢in bir doniim noktasi niteliginde olan bu
tarihten itibaren Tiirkiye ¢esitli finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir.

Bu baglamda, Kasim 2000’de bas gosteren finansal krize kadar, iilkemizde
yasananlar pek siirpriz gelismeler niteliginde degildi. O donemde ¢ogu ekonomist,
cari ac¢igin beklenenden daha yiiksek olmasinin olusturdugu tedirginligi, yapisal
reformlarin gecikmesi ve siyasi istikrarin bir tirlii saglanamamas: ile birlikte
giindeme getirerek, endiselerini aktarmiglardi. Tirkiye 1990’larin ilk yarisindan
itibaren buna benzer pek ¢ok krizle karsilasmis ve krizlerin gélgesinde, her zaman
tetikte olmasi gereken bir iilke goriintiisii vermistir.

2002 sonras1 donemde tam siyasi istikrar saglanmig, giiven ortami yeniden
tesis edilmigken, piyasa aktorlerinin arzu ettikleri “giiven ortami” saglaniyor
denirken, 2008 yi1linda ABD’de baglayip kisa siirede biitiin diinyay1 etkisi altina alan
“Mortgage Krizi,” umutlar1 sondiirmiis, beklentileri olumsuza c¢evirmis ve
girisimcilik ruhunu Oldiirmiistiir. Diinyanin bugiine kadar gordiigii en ciddi
krizlerden biri oldugu konusunda goriis birligi olan finans krizi, Tiirkiye ekonomisini
de diinya ekonomileri ile paralel olarak derinden etkilemistir.

Calismada, 1990 sonrasi donemde yasanan finansal krizler ve -halihazirda
siddeti azalmis olsa da- sarsintist bir siire daha devam edecek olan kiiresel finans
krizi detayli bir sekilde incelenmistir. Ayrica kapitalizmin gelecegiyle ilgili
tartismalar1 da beraberinde getirmis olan son kiiresel krizin piyasanin basarisizligi

mi, yoksa devletgilik ve kumandaciligin bir sonucu mu oldugu tartisilmistir.

III



ABSTRACT

The aim of this thesis is to examine the financial crises that have taken place
both in Turkey and in the world since the early 1990s with its different dimensions,
discuss their causes and evaluate their results.

As it is known, financial liberalization that started in 1980s affected many
economies deeply. One can argue that the process of financial liberalization has
been one of the main reasons behind these crises experienced in Latin America in the
1980s, South East Asia in the late 1990s, Mexico (1994 and 1995), and in Turkey
(1999, 2000, 2001).

Indeed, Turkey initiated the process of financial liberalization with the
convertibility of TL in 1989. This was a turning point for Turkey, and since then,
Turkey has faced various financial crises.

In this framework, the developments that have taken place in Turkey just
before the financial crisis of November 2000 were not a surprise. Most economists in
that period expressed their worries by stressing current account and budget deficits
getting higher than expected, structural reforms lagging behind schedule and,
political instability. Not surprisingly, Turkey has faced two serious crises in
November 2000 and February 2001.

The “mortgage crisis” that have erupted in the United States in 2008 and
affected the whole world in a very short period of time has rapidly turned the
expectations to negative, and destroyed the spirit of entrepreneurship. This was a
very unfortunate news for Turkey as well where people were happy with the relative
political stability, optimism and the ‘“environment of confidence.” It is almost
unanimously agreed that this is one of the most serious crises the world has ever
experienced so far. Accordingly, this financial and economic crisis has affected
Turkey’s economy deeply, parallel to the world economy.

In this study, financial crises faced since early 1990s, especially the most
recent one the results of which will continue to influence the world economy for a
while are analyzed. Also, as it triggered the discussions on the future of capitalism,
we elaborated whether the crisis is a result of market failure or statism and command

economy.
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KiSISEL KABUL / ACIKLAMA

Yiiksek Lisans tezi olarak hazirladigim “1990 Sonras1 Donemde Yasanan Finansal
Krizlerin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri” adli ¢alismami, ilmi ahlak ve geleneklere
aykir1 diisecek bir yardima bagvurmaksizin yazdigimi ve faydalandigim eserlerin
bibliyografyada gosterdiklerimden ibaret oldugunu, bunlara atif yaparak yararlanmis

oldugumu belirtir ve bunu seref ve haysiyetimle dogrularim.
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ONSOZ

Bir yoniiyle ekonomilerin yararina imkanlar sunan kiiresellesme, diger bir
yoniiyle de iilkelerde meydana gelen ekonomik istikrarsizliklarin hizla diger iilkelere
yayilip, kiiresel 6l¢ekte krize donligmesine yol agmaktadir. Bu yoniiyle giiniimiizde
diinya finans piyasalari, birbirleriyle i¢ ige ge¢gmis durumdadir.

Tiirk ekonomisi ve finans sektorii de diinya piyasalariyla biiyiik Olcilide
biitiinlesme igerisindedir ve kiiresel gelismelerden 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir. Bu
baglamda finansal krizlerin en biiyiik engelleyicisi olan siyasi istikrarin saglanmasi
ve dolayisiyla piyasa tabiri ile “giiven ortami”nin saglaniyor olmasi bu donemde
oldukca fazla 6nem arzeden hususlarin basinda gelmektedir.

Bu ¢alismamin konu sec¢iminden sonuglandirilmasina kadar gecen siirede
bana degerli zamanim1 ayiran, engin bilgi ve tecriibesinden ziyadesiyle istifade
ettigim, ¢ok degerli hocam Prof. Dr. Mustafa Acar’a sonsuz tesekkiirlerimi ve
saygilarimi sunarim.

Ayrica kendisine ayirmam gereken zamani ¢alismalarima harcamami biiyiik
bir olgunluk ve anlayisla karsilayan, her konuda bana destegini esirgemeyen, degerli

esim Esra’ya ve ailelerimize de minnet borcumu ifade etmek isterim.

Subat 2010
Emre TOPOGLU
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GIRIS

Bu calismada finansal serbestlesmenin, genelde IMF destekli politikalarin,
tilke ekonomisi iizerindeki rolii ve son donemde piyasalar1 derinden sarsan Mortgage
Krizi iizerine odaklanilmustir.

Bilindigi iizere 1980’1i yillarda baslayan finansal serbestlesme siireci, diinya
ekonomilerini derinden etkilemistir. Latin Amerika iilkelerinin, Giineydogu
Asya’nin, Meksika’nin ve ardindan Tiirkiye’nin krizlerle yiizylize kalmasinin
altindaki temel nedenlerden biri, denetimsiz bir finansal serbestlesme siirecine
girilmis olunmasidir. Bu iilkelerin ortak bir 6zelligi de déviz kurunu ¢ipaya baglamis
olmalaridir. Bu baglamda 1986 yilinda finansal serbestlesme siirecine giren
Tiirkiye’de 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan en 6nemli gelisme hi¢ kuskusuz krizlerdir.
Gerek siyasi istikrarin saglanamamasi, izlenen popilist politikalar ve gerekse
denetimsiz finansal serbestlesme hareketleri, iilkeyi ciddi krizlere siiriiklemistir.
Yasanan krizler halen {ilke ekonomisini etkilemeye devam etmektedir.

2006 yilindan itibaren 6nemli finansal dalgalanmalara sahne olan diinya
ekonomisi, 2007 yilinda ABD mortgage' piyasasinda, 2008 yilinda ise yatirm
bankacilig1 alaninda patlak veren kriz ile sarsilmistir. ABD kaynakli olan bu krizler,
kiiresellesmenin bir sonucu olarak hizla diger gelismis {iilkelere ve ardindan
gelismekte olan iilkelere yayilmig ve kiiresel bir boyuta ulagmistir.

1929 krizi ile kiyaslanan 2008 krizi, sermaye hareketlerinin glinlimiizde
ulastig1 diizey dolayisiyla oldukg¢a genis bir etki alanina sahip olmustur. Krizin ilk
etkileri bankacilik sektoriinde goriilmiis olup, biitiinlesmis piyasalar araciligr ile
bir¢ok finansal kurulusun iflas etmesine ya da el degistirmesine neden olmustur.
Krizin etkisi sadece ABD ile de sinirli kalmamus, ilk asamada bagta Avrupa {ilkeleri
olmak iizere, diger gelismis iilkeleri, ardindan gelismekte olan iilkeleri etkisi altina
almistir. Krizin {lkeleri etkileme derecesi ise ¢esitli unsurlara gore farklilik
gdstermistir.

Kriz, bir taraftan ABD’den diger iilkelere sicrayarak kiiresellesirken, bir

taraftan da mali sektor disinda, reel sektorii de etkileyerek derinlesmeye baslamistir.

' Mortgage: ipotek karsilig1 verilen uzun vadeli konut kredisi.



Bunun neticesinde hem iiretimde, hem de yatirimlarda diisiis olmus, isten ¢ikartmalar
artmis ve istihdam azalmastir.

2008 krizi kiiresel diinya ile yakin iligki icerisinde olan Tiirkiye ekonomisini
de derinden etkilemis bir kriz 6zelligindedir. Krizin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki ilk
etkileri borsada menkul kiymetlerin degerinin diismesi ve TL’nin deger kaybetmesi
seklinde olmustur. Krizle 1ilgili olarak yapilan ulusal ve uluslararasi
degerlendirmelerde, krizin Oniimiizdeki donemde Tirkiye ekonomisi iizerindeki
etkilerinin daha derin hissedilecegi yoniinde olmustur.

Bu ¢alismada, 1990’11 yillarda baglayip 2000’li yillarda devam eden krizlerin
nedenlerini irdelemekte, krizlerden ¢ikis i¢in Onerilen regeteleri tahlil edilmektedir.
Calismanin bundan sonraki kismi ise su sekilde organize edilmistir.

Birinci boliimde kiiresellesme ve kriz kavramlarina agiklik getirilmeye
calisilmakta, kiiresellesme olgusu ¢esitli  boyutlartyla  irdelenmekte  ve
kiiresellesmenin krizlerle ilgisi tartisilmaktadir. ikinci bélimde 1990°I1 yillarda
Tiirkiye ekonomisindeki olumlu ve olumsuz gelismeler incelenmekte ve temel
ekonomik gostergeler agiklanmaya c¢alisiimaktadir. Ugiincii béliimde 1990-2001
yillar1 genel bir bakis agisi ile irdelenmekte ve ilgili donemlerde yasanan ekonomik
krizler g¢esitli yonleri ile tartisiimaktadir. Dordiincii boliimde 2000’11 yillarda kiiresel
Olcekte yasanan dalgalanmalar ile kiiresel finans krizinin nedenleri ve sonuglar
incelenmeye caligilmakta olup, besinci boliimde ise kiiresel finans krizinin Tiirkiye
ekonomisine etkileri tartisilmaktadir. Son bdliimde, genel bir degerlendirme ile
calisma sonlandirilmustir.

1929 Biiyiikk Diinya Bunalimi ile birlikte diinya ekonomisini derinden
etkileyen en biiyiik krizlerden biri oldugu konusunda goriis birligi olan 2008 — 2009
krizinin yaralarin1 sarmak uzun zaman gerektirecektir. 2009 yili bu baglamda basta
ABD olmak iizere hemen hemen tiim iilkelerde krizin etkilerini hafifletmek amaciyla
hiikiimetlerin comert yardimlar ve tesvikler verdikleri, biitce disiplinini bir kenara
biraktiklari bir y1l olmustur. Buna ragmen piyasalarda yeni bir sarsint1 ile karsilagma
olasiligindan s6z edilebilmektedir. Bu baglamda oniimiizdeki birka¢ yil i¢in kriz
oncesi kosullara donme arayislarinin devam edecegini tahmin etmek miimkiin

olmaktadir.



BOLUM I
KURESELLESME VE KRiZ

Bu boliimde kiiresellesme ve kriz kavramlarina agiklik getirilmeye ve
devaminda krizlerin olusum siirecleri géz Oniine alinarak, kiiresellesmenin krizlere

etkisi tartisilmaktadir.

1.1. Kiiresellesmenin Tanimi ve Boyutlari

Kiiresellesme, siiphesiz giinlimiiziin en moda kavramlarindan biridir. Gerek
bilimsel-akademik, gerekse siyasal-biirokratik diizlemlerde, ¢esitli verilerle kendisine
en ¢ok atif yapilan, en sik anilan kavramlarin basinda kiiresellesme gelmektedir.
Seven ve destekleyen de, elestirip karsi ¢ikan da bir sekilde kendisini kiiresellesme
kavramiyla i¢li-dish olmak durumunda hissetmektedir. Kimileri i¢in 6zgiirlik,
aciklik ve karsilikl etkilesim temelinde, yeni ve daha iyi bir diinyanin kurulmasinda
anahtar bir silire¢ olan kiiresellesme, kimileri i¢in de esitsizlik, somiirii ve
gelismislerle az gelismisler arasindaki ugurumun daha da acildig1 bir diinyaya kapi
aralayan dehset verici bir siiregtir(Acar, 2002).

Kiiresellesme, kokeni ¢ok eski ¢caglara dayanmasina ragmen, ileri teknolojik
uygulamalar sayesinde bugiinkii kadar yogun ve hizli islememisti. Yiizyil once de
kiiresellesme s6z konusuydu; ancak kiiresellesmenin yeni olan yonii nitel ve nicel
boyutlarindaki degisimdir. Nicelik olarak kiiresellesme ticaret, sermaye akimlari,
yatirimlar ve insanlarin tlilkeler arasindaki dolasimindan meydana gelen artis1 ifade
etmektedir. Kiiresellesmenin bu boyutu bazen transnasyonalizm veya karsilikli
bagimlilik olarak da adlandirilmaktadir. Niteliksel olarak kiiresellesme, politik,
ekonomik ve sosyal siirecleri kapsar. Bugiin kiiresellesen diinya, en azindan

entelektiiel diizeyde tek bir diinya goriiniimiindedir.



Yine, teknolojik degismeler ve hiikiimet kuralsizlastirmalari, {iretim, ticaret ve
finansta transnasyonal aglarin kurulmasina imkan vermekte, boylece “sinirlara tabi
olmayan diinya ekonomisi” ortaya ¢ikmaktadir (Toprak, 2001).

Bu baglamda diinya ile iktisadi agidan biitiinlesmek, karsilastirmali
tistiinliikler temelinde uzmanlasmak olarak ifade edilebilecek olan kiiresellesme,
siyasal anlamda g¢ogulcu demokrasi, sivil yonetim, Ozgiirliikler ve insan haklar
konularinda evrensel standartlarin yakalanmasi olarak tanimlanabilir. Daha acik bir
ifade ile kiiresellesme, siyasetten ekonomiye, spordan sanata, ticaretten Kkiiltiire,
bireyler, topluluklar, devletler ve uluslar arasinda gittik¢e artan etkilenim® siirecidir
(Biilbiil, 2009).

Kiiresellesmenin genel olarak ii¢ boyutu mevcuttur. Birincisi ekonomik
boyutudur. Ulkelerin higbirinin ekonomik yé&nden kendileri igin tam anlamiyla
yeterli olmadiklart zamanla anlagilmigtir. Hammadde, isgilicli, mamul ve pazar
acisindan tiim iilkelerin kendi baslarina hareket edemedikleri, yetersiz kaldiklar1 ve
birbirlerine muhta¢ olduklar1 goriilmiistiir. Bu durumda ellerindeki kaynaklari
paylasmak ve bu sekilde biiyiimeye g¢alismanin en dogru diisiince oldugu ortaya
cikmigtir. Kiiresellesmeyle birlikte sermaye vatansizlasmis ve hareketlenmistir.
Uretim teknolojisi ve yontemleri de degismistir.

Kiiresellesmenin diger bir boyutu da siyasi boyutudur. Ekonomik boyutunda
sOziinii ettigimiz biitlinlesmeler, diinyadaki siyasi yapiy1 da etkilemistir. Ciinkii pek
cok siyasi sorunun temelinde, ekonomik c¢atigsmalarin, ¢ikarlarin ve sorunlarin yattigi
bir gergektir. Bu baglamda kiiresellesme ile “ulus devlet” kavraminin dneminin
giderek azaldig1 goriilmektedir.

Son olarak kiiresellesmenin  kiiltirel boyutundan da  bahsetmek
gerekmektedir. Kiiltiirdeki  biitiinlesmeler medeniyetlerin  gelismesiyle ortaya
cikmistir. Kiiresellesmeyle birlikte fikirler, diisiinceler, izlenimler, diinya ¢apinda bir

dolasim i¢ine girmistir ve bdylece bir kiiresel kiiltiir piyasasi olusmustur.

> Bu tanimda “karsihkli bagimlilik” ya da “etkilesim” ifadesi yerine “etkilenim” ifadesinin
kullanilmas: ile siirecin kendiligindenligi kadar “zor” igerisinde degerlendirilebilecek hegemonik
boyutu da agiga ¢ikartilmak istenmistir.(Biilbiil, 2009)



1.2. Ekonomik Kriz Kavram ve Kriz Cesitleri

Ekonomik kriz kavrami literatiirde; herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii
veya doviz piyasasindaki fiyat, miktar ya da her ikisinde de kabul edilebilir bir
degisme smirmin  Otesinde  gergeklesen  siddetli  dalgalanmalar  olarak
tamimlanmaktadir. Etki ve nitelikleri bakimindan c¢esitli krizleri siralamak
miimk{indiir.

Para krizi (doviz krizi), adin1 oldukc¢a sik duydugumuz bir kriz gesitidir.
Doviz kurundaki hareketler ve sermaye hareketleri trafiginin beklenmedik yon
degisimleri ile ulusal paranin 6nemli 6l¢iide deger kaybetmesi ile sonuclanan bir kriz
tiirtidiir.

Diger bir kriz tirii “bankacilik krizi” olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Bankacilik krizi genel bir ifadeyle banka bilangolarimin kotiilesmesinden
kaynaklanmaktadir. Geri donmeyen krediler bu kriz tipinin en Onemli
miisebbiplerinden birisidir. Bankacilik sektoriiniin krize girdigi bir ortamda krize
ivme kazandiran en Onemli unsur, mevduat sahiplerinin mevcut mevduatlarini
almalar1 ile bankalarin likidite ¢aresizligi i¢ine diismesidir.

Bir iilkenin dis bor¢larint 6deyemez hale gelmesi ile olusan kriz tiirii ise “dis
borg krizi” olarak adlandirilmaktadir. Yerli ekonomilerdeki genis biitge ve 6demeler
dengesi agiklart bu kriz tiirliniin en énemli nedenleri arasindadir. Yikici etkisi dnemli
boyutlara ulagsan bir kriz ¢esididir. Nitekim 1982 yilinda Meksika’nin moratoryum
ilan1 ile baslayan ve diger Latin Amerika iilkelerine sicramakta gecikmeyen dis borg
krizi uzun bir siiredir yaganmayan bir biiyiikliige ve 6neme sahip olmustur.

Almmis olan garantilerden dolay1 kaynaklarin asir1 risk iceren alanlara
aktarilmasiyla olusan asimetrik bilgi teorileri kapsaminda “tersine se¢im ve ahlaki
tehlike krizleri” ile kredi verenler arasinda esgiidiim basarisizliklarint 6n plana
cikaran “diizensiz isleyisler krizlerini” de bunlara eklemek dogru bir davranis
olacaktir (Giir ve Tosuner,2002).

Nihayetinde bu krizlerin finansal sisteme etkileri sinirli olabilmektedir. Ancak
bunlar bir arada olup finansal sistemi koklii bicimde de etkileyebilmektedirler. Bu

olguyu netlestirmek icin finansal kriz kavramimi kullanmamiz gerekmektedir.



Gilineydogu Asya ve Meksika krizlerinde para, banka ve dis bor¢ krizleri bir arada

ortaya ¢ikmis ve etkileri daha genis boyutlara ulagmustir.

1.3. Kiiresellesmenin Krizlere Etkisi

Ekonomik acidan kiiresellesme kavramini daha once yapmis oldugumuz
aciklamalar ¢ergevesinde, finansal piyasalar arasinda etkilesimin artmasi olarak
tanimlayabiliriz. Bu baglamda kiiresellesme olgusu, mal ve hizmetler gibi krizlerin
de iilkeler arasinda dolasimini saglamistir. Ayrica kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla,
mevcut krizlere yeni niteliklerle donanmus krizler de eklenmistir.

Piyasalar arasinda biitiinlesmenin arttig1 90’11 yillar kriz yogunlugunun arttigi
bir doneme sahne olmustur. Hizla degisen ekonomik yapinin beraberinde getirdigi
krizlere ilk 6rnek Meksika krizidir. Ardindan 94-95 yillarinda “tekila krizi” olarak
anilan Latin Amerika krizi, 97°de Tayland’da baslayip Giineydogu Asya’y1r ciddi
bicimde sarsan krizler zinciri kiiresellesmenin diinya ekonomisine olumsuz etkileri
niteliginde olmustur. Asya krizi sonrast Rusya, Tiirkiye, Brezilya gibi gelisme
siirecinde olan iilkelerde de meydana gelen krizler, arastirmaci ve karar alicilari
finansal krizleri enine boyuna inceleme ve ¢ozlim yollar1 aramaya itmistir.

Bilindigi iizere Tirkiye 1980 sonrasi donemde diinyaya acgilma, yapisal ve
finansal bir uyum siireci icerisine girmistir. 1981 yilinda faiz hadleri lizerindeki
sinirlamalar kaldirilmig, 1984 yilinda doviz alim satimi serbestlestirilmis, 1986
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmus ve IMKB faal hale getirilmistir. 1987
yilinda Merkez Bankasi para politikasi araglarina bir yenisini ekleyerek agik piyasa
islemlerine baslamis ve en etkin ara¢ olarak kullanmay1 basarmistir. Cilinkli agik
piyasa islemi hem etkisi bakimindan son derece secici, hem de Merkez Bankasi
acisindan oldukca esnek bir politikadir. 1987 yilinda ilk para programi
uygulanmistir. Bu para programi M2 para arzi biiylikliigini kontrol ederek fiyat
istikrarin1 saglamaya calisan bir programdi. Fakat programin kamuoyuna ilan

edilmemesi basar1 sansin1 azaltan en 6nemli etkenlerden birisi olmustur.



Hi¢ kuskusuz bu dénemdeki en 6nemli gelisme, Agustos 1989°da meshur 32 Sayili
Karar’ la sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi olmustur. Sermaye kacislarinin
Onlenmesi birincil amag olmak sarti ile 6ncelikle kambiyo kontrolleri kaldirilmastir.

1990 yilinda bir para programi ilk kez kamuoyuna agiklanmistir. Merkez
Bankas1 parast kontrol edilerek fiyat istikrar1 saglanmaya g¢alisilmis, ancak 1991
Korfez Krizi programi fiilen uygulanamaz hale getirmistir.

1995, 1996 ve 1997 yillar1 Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ortalama %7 biiytidiigi
yillardir. Ancak potansiyel biiylime hizinin (%5) asilmasi, Tiirkiye Cumhuriyeti’ne
bir bedel olarak geri donmiistiir. Tablo 1°de kriz donemlerine ait olarak yabanci

sermaye hareketleri, cari agik ve biiyiime rakamlar1 verilmistir.

Tablo 1.Yabanci Sermaye Hareketleri, Cari Acik ve Biiyiime (%)

Yabanci Sermaye/ GSMH | Cari Denge/ GSMH | Biiyiime Hizi
Ortalamal980 - 1989 | 2.0 -1.4 4.8
Ortalama 1990 - 2002 | 3.0 -1.0 32
1990 3.0 -1.7 9.4
1991 0.2 (+0.2) 0.4
1992 4.3 -0.6 6.4
1993 7.1 -3.5 8.1
Ortalama 1990 - 1993 | 3.8 -1.5 55
Kriz 1994 (-4.8) (+2.0) -6.1
1995 3.5 -1.4 8.0
1996 5.4 -1.3 7.1
1997 5.8 -1.4 8.3
Ortalama 1995 - 1997 | 4.9 -1.3 7.7
1998 1.8 (+0.9) 39
1999 4.6 -0.7 -6.1
2000 6.5 -4.9 6.3
Kriz 2001 (-8.6) (+2.3) -9.4
2002 2.3 -1.0 7.8

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 Web Sayfasi ve DIE verileri.



Tiirkiye, genel bir ifadeyle 1990’11 yillarda finansal krizlerin gélgesi altinda
yasayan bir ekonomi haline gelmistir. Siyasi istikrarin bir tiirlii olusturulamamasi
sonucu, yonetilemeyen sermaye hareketleri, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir dezavantaj
halini almis ve sermaye kagisina engel olunamamistir. Bu durum talep artisina yani
parasal genislemeye sebebiyet vermistir. Buna bagli olarak genisleyen cari islemler
ac1g1, siyasi iktidarin istikrarsiz ve giivensiz olusu ve nispeten bankacilik
sektorlindeki doviz acgik pozisyonlarinin biiyiik boyutlara ulagsmasi sermaye kagisina
yol agarak kriz olusumunu tetiklemistir. Sicak paranin iilkeyi terk etmesi doviz
piyasasit ve bankacilik sektoriinde negatif bir etki olusturmus ve krize yol
gostermistir. Nitekim 1994, 1998 ve 2001 yillar1 sermaye hareketleri verileri (6nceki
yillar baz alinarak) incelendiginde “tersine doniis” olarak adlandirilan kavramin
carpici bir 6rnegi ile kars1 karsiya kalinmaktadir.

Tiirkiye, diinyadaki birgok {ilke gibi IMF’nin politikalarin1 aynen
uygulamistir. Hatta batik ve batmasi muhtemel bankalarin dis borglar1 da devlet
garantisi altina alinmis ve IMF’den bor¢ i¢in bor¢lanilmistir. Burada yasanan en
onemli handikap ise ekonomi ydnetiminin fiilen bu kurumlara birakilmis olmasidir.

Sicak para hareketine bagimli kilinan bir ekonomide kriz olusumunun
kivileimlarmi olusturacak bir seyler muhakkak mevcuttur (Ozbilen, 2001). Ornegin
2001 krizinde donemin Basbakani Biilent ECEVIT ve Cumhurbaskani Ahmet Necdet
SEZER arasindaki “anayasa atigmas1i”nin kamuoyuna agiklanisi, krizin tetikleyicisi
olmustur.

Arastirmalarda ¢ok ehemmiyet verici bir bulgu ile karsilagilmistir. 1989
yilindaki dis borg stoku 41,7 milyar § iken 2003 yilinda bu tutar 133,2 milyar $ gibi
ciddi bir seviyeye ulagsmistir (Boratav, 2003). Bu ise bize sermaye hareketleri
serbestliginin dis bor¢lanmay1 onemli Slgiide etkiledigi sonucuna ulastirmaktadir.
Ancak esas sorun borglarin, siyasi belirsizlik nedeniyle genel olarak kisa vadeli
olusudur. Borg¢lanma her lilkede mevcuttur. Yani Tiirkiye, diinya ortalamasindan pek
fazla sapma gostermemektedir. Ancak borcun kisa vadeli olusu, borg i¢in bor¢lanma,
miiteakiben kredi faiz oranlar1 artis1 kendi kendini besleyen kisir bir dongii halinde
ilkeyi para basmaya yani enflasyona siiriiklemektedir.

Tablo 2’de 1988-2002 yillar1 karsilastirmasi ile makro ekonomik dengeler

gosterilmektedir.



Tablo 2. Bashica Makro Ekonomik Gostergeler (1988-2002)

Makro Ekonomik
Gostergeler 1988 2002

Milli Gelir (indeks) 100.0 152.6
Enflasyon Orani1 (%) 70.5 50.1
Tasarruf Orani (%) 26.1 16.4
Thracat (Milyon $) 11.662 39.149
Ithalat (Milyon $) 13.545 47.782
Cari Denge / GSMH (%) +1.8 -1.0
Di1s Borg (Milyon $) 40.722 133.196
Di1s Bor¢ / GSMH (%) 37.1 52.4
KKGB / GSMH (%) 4.8 10.3

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 Web Sayfas1 ve DIE verileri.

Tablodaki verilere bakildiginda ilk olarak dikkati ¢eken husus, dis borg
yiikiindeki ciddi artistir. Bu baglamda diinyada bir¢ok iilke bir¢cok defa krizlerle
karsilasmuistir. Onemli olan bu krizleri en az hasarla atlatabilmektir. Tiirkiye ise bu
konuda biraz yetersiz kalmis durumdadir. Cok ciddi krizlerle bogusmus Latin
Amerika tlkeleri, Ortadogu iilkeleri ¢ok cabuk ve ciddi sekilde toparlanmislardir

(Acar, 2001). Tirkiye ise halen su¢lu aramaktan, yorum yapmaktan ve en dnemlisi

siyaseti yap-boz haline getirmekten 6te bir adim atamamustir.




IKiNCi BOLUM
1990°LI YILLARDA TURKIYE EKONOMISi

Tirkiye 1980’li yillardan sonra diinyada meydana gelen kiirsellesme
akimlarindan ciddi bigimde etkilenmeye baslamis ve ¢esitli gelismeler yasamistir. Bu
boliimde Tiirkiye’nin 1990’11 yillardaki goriiniimii, olumlu ve olumsuz gelismeler

1s1g¢inda incelenmeye calisilmustir.

2.1. 1990’ Yillarda Tiirkiye Ekonomisindeki Olumsuz Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi, istikrarsiz bir ekonomi yonetimi ve siki maliye politikalar
sebebi ile ve dnemli boyutlarda sermaye hareketlerinin katkisiyla dis borglarini hizla
arttirmis; gelismekte olan lilkeler arasinda dis bor¢ diizeyi bakimindan ilk siralara
yerlesmistir. Yiizyilin sonlarina dogru enerji ve bayindirlik ihaleleri, finansal
vurgunlar ve banka hortumlamalar1 hiz kazanmustir.

1989°u izleyen yillarda bagvurulan yiiksek faizli i¢ bor¢lanma siireci sonunda
faiz ylkiimliiliiklerinin de giderek ek bor¢clanmayla karsilanmasina ve borg¢ stokunun
agirlasmasina yol agmustir. Vergi sisteminde kalici bir iyilestirme yapilamamus,
ayrica kamu finansmanindaki a¢mazlar vergi yiikiiniin de artirilmasi yoniinde
baskilar olusturmustur. 1k basta artan sermaye girislerinin sonunda, giderek biiyiiyen
cari islemler ag1g1 sermaye ¢ikislarma neden olmustur. Once sicak para sonra da
diger sermaye tiirlerinin de ekonomiyi terk etmesi, doviz piyasalarinda ve bankalar
sisteminde istenmeyen boyutta soklara, ¢okiintiilere yol agmustir.

Sermaye hareketlerindeki tersine doniisiin 6nemli boyutlara ulagsmasindan
kaynaklanan bir sokun ekonomiyi ¢ok derin bir krize siirliklemesi kac¢inilmazdir.

Ekonomide baggdsteren temel bazi gostergeler sdyle siralanabilir:
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Biiyiime: 1989-2002 déneminin ara yillar1 da dikkate alinarak 14 yil i¢in hesaplanan
yillik ortalama biiylime hiz1 %3.2’°dir. Cumhuriyet doneminin en diisiik biiyiime hizi
bu donemde gerceklesmistir. Ustelik bilyiimedeki yavaslama, calkantili krizli bir
stirecin i¢inde gergeklesmektedir. Bununla birlikte siyasal ve toplumsal hayattaki
dalgalanmalarin® da iilkenin ekonomik anlamda gelismesini engelleyen unsurlar

arasinda bulundugu belirtilebilir.

Enflasyon: 1980’li yillardan itibaren yirmi yil boyunca Tiirkiye’de yapisal bir
enflasyonla kars1 karsiya kalinmistir. Dis diinyada fiyat hareketlerinin sifir

dolaylarinda seyrettigi kosullarda Tiirkiye’de hala yiiksek enflasyon mevcuttur.

Di1s Borglar: Diinya Bankasinin “agir borcluluk™ olarak tanimladigi kritik esik
%30’dur. Tiirkiye i¢in bu oran 1990’1 donemler igin %50’y asmaktadir.

Kamu Aciklari: 1988 ile 2002 arasinda kamu kesimi agiklarinin milli gelire orani

%4.8’den %10.3’e yiikselmistir. Bu oran ilk defa 1992’te %10 esigini asmis 1993°te

de %12’ye yiikselmistir. Bu oran belirli donemlerde azalsa da, yasanan sikintilar
neticesinde IMF’ye tekrar bagvurulmasi sonucu yeniden yiikselmistir. Bu agiklarin
ve siyasi risk priminin varligt sonrasinda kamu bor¢ faizlerinin artmasi
gerceklesmistir. Kamu agiklarinin ve faizlerinin artmasinin sonucunda biit¢enin
egitimden savunmaya, sagliktan adalete kadar uzanan faaliyetlerin gerceklestirilmesi
i¢cin ayrilan cari ve yatirim harcamalarinin paymnin dramatik bir sekilde asinmasina

neden olmustur.

2.2.1990'h Yillarda Tiirkiye Ekonomisindeki Olumlu Gelismeler

1990’11 yillarda yasanan olumlu gelismeler, Merkez Bankasi-Hazine

protokolil ve ticarette ortaya ¢ikan iyimser tablo iki baslik halinde incelenebilir.

3 1990’11 yillar, siyasi istikrarsizligim var oldugu (Demirel-inénii, Ciller, Yilmaz, Ecevit Hitkiimetleri)
ve faili mechul cinayetler ile toplumsal olaylarin yasandig1 bir doneme sahne olmustur.
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2.2.1. 1997 Merkez Bankasi-Hazine Protokolii

Hazine ve Merkez Bankasi, finansal sistemdeki likiditeyi etkileyen iki
yetkili kurumdur. Hazine hiikiimet adina nakit ve bor¢ yonetiminden sorumludur.
Merkez Bankasi'nin asil gorevi ise finansal piyasalarda istikrar1 saglamak ve devam

ettirmektir. Bu protokolde 3 temel nokta bulunmaktadir.

Ilk olarak, Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki iliskiyi daha da
giiclendirmekte ve yeniden yapilandirmaktadir. Bu ise iki kurum arasinda daha gii¢lii
bir isbirligi saglamaktadir. Hazine, kisa vadeli avanslar da dahil olmak {izere, her tiir
parasal iliskisinde Merkez Bankasi'na ve onun politika hedeflerine uygun bir sekilde

hareket edecektir.

Ikinci olarak, Merkez Bankasi ve hazine bu protokolle enflasyonu diisiirmek
amactyla isbirligi iginde olduklarmi ilan etmektedir. ilk adim olarak, enflasyonu
onlemek i¢in ilgili kamu kuruluslariyla goriistiikten sonra her iki kurum da ortaklasa

hazirladiklar1 parasal ve mali 6nlemler hakkinda hiikiimete 6nerilerde bulunacaktir.

Son olarak, bu protokolde daha fazla seffaflik ongoriilmektedir. Seffaflik,
politika faaliyetlerini, hedeflerini ve gerektiginde iki kurum arasindaki toplantilari

aciklayan ortak bir basin bildirisi ise saglanacaktir.

2.2.2.1990'h Yillarda Ticareti Etkileyen Olumlu Faktorler

a) Yapisal Faktorler: 19901 yillarda kiiresellesme siireciyle birlikte,
gelismekte olan global ekonomik sisteme entegrasyon siirecleri hizlanmis {ilkelerin
90'lardaki ihracati, 80'lerdeki ortalama artig oraninin yaklagik 3 misli bir oranda,
%10'lar seviyesinde biiylimiistiir. 1990 yillarda hem uluslararas1 pazarda artan
rekabet ile birlikte degisik iilkelerde yiikselen 6zellestirme dalgasinin bir sonucu
olarak, hem de i¢ piyasalarda artan rekabet sonucunda, gelismekte olan iilkelerdeki

tireticiler daha ucuz maliyetli girdi ve yeni ihrag pazarlarina girmislerdir.
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Teknolojide yasanan gelismeler, iletisim ve ulasim maliyetlerini azaltmig, bu ise

liretim ve pazarlama maliyetlerinde biiyiik diisiisler yasanmasini saglamstir.

b) Cok Tarafh Ticaret Anlagsmalari: GATT ve DTO kapsamindaki yapilan
miizakereler ve oOzellikle 1990'larin ortalarma dogru Uruguay Turu sonuglarinin
uygulanmasiyla birlikte, tarifelerdeki diisiisler ve tarife dis1 engellerin biiylik oranda
kaldirilmasi, diinya ticaretinin artmasi sonucunda Onemli bir itici gii¢ olmustur.
GATT fikri miilkiyet haklarina kadar birgok alanda yerlesik uluslararasi ticari
kurallarin ortaya c¢ikmasina vesile olarak, ticari iliskilerin istikrarli kurallar

cercevesinde gelismesine zemin hazirlamigtir.

c) Bolgesel Anlagsmalar: 1990'lar boyunca, bolgesel ticaret anlasmalar1 ancak
cok tarafli anlagsmalar yoluyla gergeklestirilebilecek kapsamli tarife indirimlerinin,
bolgesel ekonomik ve ticari entegrasyonlar yoluyla gerceklesmesine ve taraf
tilkelerin ticari kurallarin uyumlastirilmasi yoluyla da ekonomik ve ticari iligkilerin

derinlesmesine vesile olmus ve ticaretin gelismesine katki saglamistir.

d) Sermaye Hareketleri: 19901 yillardaki sermaye hareketleri Tiirkiye
ekonomisini sekillendiren Onemli bir faktor olmustur. 90'lh yillar boyunca
enformasyon teknolojilerindeki gelismelerin pozitif etkilerinin en hizli yasandigi ve
giderek liberalize olan uluslararasi finans piyasalar1 yoluyla iilkeler ve bdlgeler
arasinda hizla yer degistirebilen uluslararasi sermaye akimlari, iilkemizi biiyiik
ol¢iide etkilemistir. Gelismekte olan iilke piyasasina giren net uzun vadeli sermaye
akimlar1 1989 yilinda 80 milyar dolar, 1997 yilindaki kiiresel kriz 6ncesi 344 milyar
dolar, 1999 yilinda ise 280 milyar dolar olmustur.
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2.3. 1990'hh Yillarda Tirk Ekonomisinin Uluslararasi Rekabet Giicii ve

Globallesme Ag¢isindan Durumu

a) Rekabet: 19901 yillarda yoneticiler oyunu yeni kurallarina gore
oynamaya baslamistir. Firmalar artik rekabet ve pazardaki degismelere hizli yanit
verebilecek esneklige sahip olmak zorundadirlar. Her isletmenin ya da iilkenin
rakiplerinin Oniine gecebilmek i¢in birkag rekabetci Ozellie sahip olmasi
gerekmektedir. Degisen kosullar, yeni firsat ve avantajlar olusturmaktadir. Bu
firsatlar; temel teknolojide yeni buluslar, yabanci iilkelerin aldiklar1 politik kararlar,

savaglar, i¢ ve dis talepteki dalgalanmalar, doviz kurlarindaki degisimler olabilir.

b) Globallesme: Tiirkiye'deki ticaret ve sermaye hareketleri ile bilim ve
teknoloji alanindaki gelismeler, ulusal devletin sinirlarin1 asan boyutlara ulagmistir.
Uluslararast mal hareketleri, uluslararasi sermaye hareketleri ve uluslararast emek
hareketlerinin onilindeki engellerin giderek azalmaya baglamasi, iilkemizi biiyiik
oranda etkilemistir. 1998 verilerine gore diinyada global rekabet siralamasinda
Singapur birinci, Hong Kong ikinci, ABD f{i¢iincii ve Kanada dordiincii sirada yer
almaktadir. Siralamada rekabet giicii en diisiik iilke Rusya’dir. Tiirkiye ise 53 iilke

arasinda 36. siradadir.

Tiirkiye'de 1990'lh yillarda rekabet istiinliigiinii saglayan temel unsurlarin
cografi konum, isgiicii maliyeti ve dogal kaynaklar oldugu sdylenebilir. Eger 19901
yillarda 6zellestirme, devletin kiiciilmesi, idarenin yeniden yapilandirilmasi, vergi
reformu, yapisal diizenlemeler gibi konulara daha fazla agirlik verilmis olsaydi,

Tiirkiye’nin rekabet giicii daha iist diizeyde olabilirdi.

¢) 1997 Asya Krizinin Olumlu Etkileri: Asya iilkelerindeki kriz sonucu
yapilan devaliiasyonlar kendi rekabet giiglerini korumaya yoneliktir. Ancak, bircok
Asya tllkesinin parasimni dolar karsisinda devaliie etmesi sonucunda; bu iilkelerin
ticari rakip olduklar1 ve ihracatlarinin yaklasik %20-40'mm1 kendi aralarinda
gerceklestirdikleri géz oniine alindiginda, rekabet giiciinde saglanan gelisme kismen

kaybolmaktadir.
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Bununla beraber, s6z konusu ililkeler, paralarin1 devaliie etmeyen diger tlkeler -
ozellikle de Cin ve Japonya- karsisinda onemli oranda rekabet giicii kazanmustir.
Asya krizine yol acan sebeplerden biri olan, Cin'in 1994 yilinda parasini dolar
karsisinda %@45'ler civarinda devaliie etmesi ve daha sonra Japon Yeni’nin 1995
yilinda %3, 1996 yilinda %13 civarinda deger kaybetmesi sonucunda Asya'daki
diger tlkelerin rekabet giiclerini 6nemli oranlarda kaybederek cari agiklar verdikleri
gorlilmiistiir. Bu anlamda krize yakalanan iilkeler kaybettikleri rekabet giicilinii

devaliiasyon yoluyla yeniden kazanmaktadir.

d) 1990'h Yillarda Gelir Dagilmindaki Gelismeler: 1994 gelir dagilimi
arastirmasinin sonuclarina gore, gelir seviyesi en diisiik %20’lik olan grubun gelirden
aldig1 pay %4,9 iken, gelir seviyesi en yiiksek olan %20’lik grubun pay1 %54,9’dur.
Bu sonuglara gore en yiiksek gelirli grupla, en diisiik gelire sahip grup arasindaki

fark 11,2 kattir. Gini katsayis1 0,49 olarak hesaplanmuistir.

e) 1990'h Yillarda Biitcedeki Gelismeler: Ulkemizde genellilik ve birlik
ilkelerinin temellerinde, saglam bir felsefe vardir. Bircok arastirmaci tarafindan
gelirler ve giderlerin belli harcamalara veya belli kurumlara tahsis edilmemesi, devlet
biitgesi iginde tiim gelir ve giderler birbirlerinin arkasina saklanmayacak sekilde
kaydedilmesi ve bu kayit islerinin birden fazla yerde degil, tek bir biitcede yapilmasi
Onerilmistir. 1990’11 yillarda biitce disiplinini korumak, parlamento denetimini
kolaylagtirmak, {ilke kaynaklarimin verimli sekilde kullanilmasin1 saglamak

hedeflenmistir.

f) Turizmdeki Gelismeler: Tiirkiye’de en disa agik olan sektor turizm
sektoriidiir. 1990'lh yillarda turizm biiylik bir gelisme gostermistir. Bu 6zelligi ile
turizm sektorii, Avrupa'nin 6nde gelen iilkeleri ile hizla gelisen Asya iilkelerinde
oldugu gibi, Tiirkiye'de de ekonomik ve sosyal yagsamda giderek artan oranda dnem
kazanmaktadir. 1990'lh yillarda yapilan tesviklerle turizm sektorii biiyiik gelisme
gostermis, otel sayilart hizla artmis ve lilkeye gelen doviz miktarinda artiglar

yasanmistir.

g) Imalat Sanayiindeki Gelismeler: 1989-1993 doneminde imalat

sanayiisinde tiretim artis hiz1 ortalama %7 olarak gerceklesmistir.
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Bu donemde gozlenen talep degismelerinin etkisiyle imalat sanayinin yapisinda
onemli degismeler olmustur. 1990'h yillarda imalat sanayiinde basta modernizasyon
olmak iizere iiretim kapasitelerinde 0Ozel sektor destegiyle yeni yatirimlar
saglanmigtir. imalat sanayii genelinde kapasite kullanim oran1 1993 yilinda ortalama
%80 olmustur. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz her kesimi oldugu gibi, imalat
sanayiisini de etkilemistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik krizin atlatilmasiyla,

imalat sanayindeki iiriinlerin ihracati yeniden artis gdstermistir.

h) Kalkinma ve Yatirnm Bankacihiginin Gelisimi: Kalkinma ve Yatirim
Bankalari, kalkinmanin finansmaninda etkin rol almislardir. Kalkinma Bankalari
1990'l1 yillardaki projelere orta ve uzun vadede kredi tahsis etmistir. 1990l yillarda
kalkinma ve yatirim bankalar1 kendi kaynaklarini getirebilmek igin faaliyet
cesitlenmesine gitmislerdir. Di1s kaynaklarin yanm sira kendilerine kaynak olusturma
cergevesinde finans sektoriiniin karli alanlarina girmiglerdir. 1990'li yillardaki

yatirimlarda kalkinma ve yatirim bankaciligin destegi 6nemli boyutlara ulagsmistir.

i) KiT'leri Ozellestirme Cabalari: 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar
tedbirleriyle KiT'lerin sorunlarmin ¢oziimii igin ilk ciddi arayislar baslamistir. Bu
amagla, KiT'lerin milli ekonomi iizerindeki yiikiinii azaltarak bunlarin serbest piyasa
ekonomisi kosullarina gore calismalarina ortam hazirlayarak rehabilitasyon siireci
baslamis ve bunlar1 zaman i¢inde Ozel sektére devretmek amacglanmistir. Ancak
biirokrasinin ve KIT sisteminden menfaat saglayanlarin direnisi yiiziinden kayda

deger bir ilerleme saglanamamustir.

k) Giimriik Birligi: Tiirkiye, dnceki yillarda Gimriik Birligine* girilmesi
sonrast yatirim mallar1 ile hammadde alimlarinmi arttirarak tilkedeki biiylimeye
yardimcr olmustur. Boylece Tirkiye'nin iiretim kapasitesi ve ihracat imkanlari
geniglemistir. Giimriik Birligi'nde en 6nemli degisim iki yOnlii ticaretin toplam
hacminde meydana gelen biiyiikk artis olmustur. 1996 yilinda Tirkiye'nin diinya
capindaki ihracati yiizde 9-10 arasinda artmistir. Bu da onemli bir performans
olmugtur. Ozellikle tekstil ve giyim iiriinlerinde, 1996 yilinda 4 milyar dolar

degerindeki yeni pazarlara girisilmistir (Karabiyik,1997).

* AB’ye kars1 yapilmus taahhiitlerin bir parcasi (Ankara Anlasmasi ve Katma Protokol’iin geregi)
olarak, 1995 yilinda Glimriik Birligi karar1 alinmig, 1996°da sanayi tirlinlerinde Giimriik Birligi’ne
girilmistir.
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24. 1990'h Yilarda Tiirkiye Ekonomisinin Temel Ekonomik

Gostergeleri

Bu bélimde 1990'lh yillarda Tiirkiye ekonomisinin genel durumuna iligkin
bazi temel gostergeler ve makroekonomik veriler 1s1ginda, ekonomik goriiniim
incelenecektir. 19901 yillara yiiksek bir GSMH artis hiziyla girilmistir. Tarim
sektorlinden elde edilen gelirdeki artis ve uygulanan bazi tedbirler sonucunda 1990
yilinda reel GSMH artis hiz1 yiizde 9,4 olarak gerceklesmistir. Bu denli yiiksek
biiylime hizinin yanisira, ayn1 y1l Koérfez Krizi'nin de etkisiyle Ekim 1990'da petroliin
varilinin 15 dolardan 31 dolara ¢ikmasi, ithalat1 Snemli 6l¢iide artirmustir. I¢ talepteki
canlilik, 1990 yilinda tiiketici fiyatlarinin, toptan esya fiyatlarindan daha hizh
artmasina neden olmus, tiiketici fiyatlar1 ylizde 60,4 oraninda artmistir. Diger 6nemli
bir gelisme ise, biitce agiklarinin finansmaninin dis borglanmanin yanisira yiiksek
diizeylerdeki i¢ borglanma ile saglanmis olmasidir. 1990 yilinda i¢ bor¢ stoku 57
trilyon TL'ye, dis bor¢ stoku ise 49 milyar dolara yilikselmistir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginin GSMH'ya orani yiizde 7,6 olarak gergeklesmistir.

1990 yili sonunda ihracat 12,9 milyar dolar, ithalat ise 22,3 milyar dolar
olarak gerceklesmis ve dis ticaret agigr 9,3 milyar dolara ulasmistir. Dis ticaret
acigindaki bu biiyiik artis nedeniyle cari islemler dengesi 2,6 milyar dolarlik acgik

vermistir.

Korfez savasinin olumsuz etkileri sonucunda 1991 yilinda biiylime hizinda
bir yavaglama goriilmiistiir. Reel GSMH biiyiime hiz1 1990 yilina gore ¢ok biiytik bir
diisme kaydederek, yiizde 0,3 oraninda gerceklesmistir. Korfez krizi Ortadogu
tilkelerine yapilan nakliye faaliyetlerini olumsuz etkilemistir. Yogun rezervasyon

iptalleri sonucunda turizm sektorii durgunluga girmistir.

Yiiksek diizeydeki para talebi ve para ¢ekilmeleri de bankalardaki mevduat
diizeyinde reel olarak yiizde 9'luk bir diisiise yol agmistir. Bu dénemde i¢ borg stoku
94 trilyon TL, dis borg stoku ise 50 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginin GSMH'ya oran1 da ylizde 10,3'e yiikselmistir. Enflasyon, 1991
yilinda da yiikselmeye devam etmis, toptan esya fiyat endeksi yiizde 59,2, tiiketici
fiyat endeksi yiizde 71,1 oraninda artmustir.
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Korfez Krizi nedeniyle saglanan hibelerden 1990 yilinda 745 milyon dolar,
1991 yilinda ise 1.785 milyar dolarlik giris olmasina ragmen Merkez Bankasi
rezervleri 6nemli kayba ugramis, kisa vadeli dis borclarin 6denmesinde zorluklar
olmustur. 1990 yilinda dis ticarette goriilen olumsuz gelismeler 1991'de tersine
donmiistiir. Y1l i¢inde ekonomideki durgunluk nedeniyle i¢ piyasanin daralmasi ve
doviz kurlariin bir 6nceki yila gore daha hizli yiikselmesi, ihracati siirekli uyarirken,
ayni nedenlerle ithalatta 6nemli bir yavaslama meydana gelmistir. 1991 yilinda
thracat 1990 yilina gore yiizde 4,9'luk bir artigla 13,6 milyar dolara yiikselirken
ithalat ise yiizde 5,6'lik bir azaligla 21 milyar dolara gerilemistir. Cari iglemler

dengesi ise 258 milyon dolar fazla vermistir.

Bu gelismelerden sonra 1992 yilinda ekonomide iyilesme belirtileri
goriilmeye baslanmigtir. 1992 yilinda reel GSMH' da elde edilen yiizde 6,4'likk artis
hizi, Tirkiye ekonomisinin uzun donemli ortalama kalkinma hizinin iizerinde bir
orandir. 1992 yilinda Tiirkiye'nin ihracati 14,7 milyar dolar, ithalati ise 22,9 milyar

dolar olarak gergeklesmistir.

1992 yilinda cari islemler dengesi 942 milyon dolar agik vermistir. Ayn1 yil
toplam dig bor¢ stoku 55 milyar dolara, i¢ bor¢ stoku ise 194 trilyon TL'ye
yukselmistir. Kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH'ya oranm1 da yilizde 10,6

olarak gerceklesmistir.

1992'de enflasyon artis egilimini silirdiirmiis ve toptan esya fiyatlar1 endeksi

yiizde 61,4 ve tiiketici fiyatlar1 endeksi ise yiizde 66,0 diizeyinde gergeklesmistir.

Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Plani'min doérdiincii dilimi olan 1993 yilinda, reel
GSMH biiytime hiz1 ylizde 8,1 olarak gerceklesmis ve bdylece program hedefi
astlmigtir. 1992 yilinda 2.708 dolar olan kisi basina ulusal gelir reel olarak énemli
Olciide artmig ve 1993 yilinda 3.004 dolar seviyesinde gerceklesmistir. Buna karsilik
kamu kesimi finansman agiginin GSMH'ya orani yiikselmis, dis ticaret ve cari
islemler aciklar1 biliylik boyutlara ulagmigtir. Kamu kesimi borg¢lanma gereginin
GSMH'ya orani yiizde 11,2 olmustur. 1993 yilinda ihracat rakamlarinda biiytik bir
artis gozlenmezken ithalatda onemli bir artis gergeklesmistir. Bu donemde ihracat
15,3 milyar dolar, ithalat ise 29,4 milyar dolar olmustur. Ithalat rakamlarindaki bu

artisin baslica nedeni i¢ talepteki canlanmadir.
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Ayrica, 1993 yilinda cari islemler dengesi 6,4 milyar dolarlik acik vermistir. Bu
donemde dis borg stoku 67 milyar dolara yiikselmis, i¢ borg stoku ise 356 trilyon TL

olarak gerceklesmistir.

1993 yilinda tiiketici fiyatlar1 endeksi bir onceki yila gore yiizde 71,1
oraninda artarken toptan esya fiyatlari endeksindeki artis ylizde 62,5 oraninda
gerceklesmistir. Yine ayni yilda konsolide biitge gelirlerinin GSMH'ya oranmi yiizde
17,6, konsolide biitce giderlerinin GSMH'ya oram1 ise ylizde 24,3 olarak
gerceklesmistir. 1993 yilinda yine yiiksek bir biiylime hizina ulasan ekonomi, 5

Nisan kararlarinin alindigi 1994 yilinda biiyiik bir ¢okiise gegmistir.

1995 yilinda gerceklesen % 8,1°lik biiylime hiz1 da siirdiiriilebilir nitelikte bir
biiylime degildir. Ciinkii bu biiylimenin iiretimle iliskisi son derece zayiftir. Yiiksek
biiylime hizi, biiyiik oranda % 8,7 biiyiiyen ticaret sektoriine baglidir. Bu da biiyiime
hizinin, tipki 1992 ve 1993 yillarinda oldugu gibi iiretim agirlikli ve kalici
olmadigina isaret etmektedir. 1995 yilinda GSMH'nin yaklasik %14 {inii tarim
kesimi iiretmekteydi. 1997 yilina gelindiginde kisi basimna diisen GSMH dort yil
aradan sonra tekrar 3.000 ABD Dolar1 seviyesini agarak 3.048 ABD Dolar1 olarak
gergeklesmistir.

Ekonomide 1995'den beri yasanan yiiksek oranli biiylimeye ragmen uzun
zamandir devam eden makroekonomik dengesizlikler 1997 yilinda da
giderilememistir. Enflasyon oran1 1996’daki seviyesinden daha yukar1 tirmanmus,
TEFE %91, TUFE ise %99,1 olarak gergeklesmistir. Diger taraftan, %8’lik biiyiime
orani istihdam artis1 saglayamamis olup, 1996 yilinda %S5,8 olarak gergeklesen
igsizlik orani, tarim kesiminde yasanan daralmanin etkisiyle 1997°de %6,9’a

yiikselmistir.

Ozellikle personel ve faiz dis1 transfer harcamalarindaki artislar nedeniyle
1996 yilinda 6nemli oranda artarak %9 olan Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
GSMH’ya oranm1 1997 yilinda ayn1 seviyede kalmistir. Dis ticaret degerlerinde 1996
yilinda yasanan olumsuz gelismeler 1997 yilinda bir 6l¢iide iyilesme gdstermistir.
1996°da %22,2 olan ithalat artis oran1 1997°de %11,4’e gerilemistir. Buna karsi,
ithracat artisg oran1 %7,3’ten %13’e ylikselmistir.
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Bu oransal iyilesmeye ragmen ihracat ve ithalat degerleri arasindaki asir1 farktan
dolay1 dis ticaret acig1 miktar olarak artmaya devam etmis, ancak ihracatin ithalati

karsilama orani1 %53,2’den %54 e yiikselmistir.

Glineydogu Asya krizinin 1998’de Onemli ticaret ortaklarimizdan olan
Rusya’ya sigramasi ve Tiirkiye’den de Oonemli miktarlarda yabanci sermaye ¢ikisi
yasanmasi 0zellikle 1998’in son ¢eyreginde talep daralmasina, dolayisiyla da iiretim
artisginin yavaslamasina neden olmustur. Yiiksek faiz oranlari, deprem felaketi ve
artan vergiler dolayisiyla yurti¢i talep 1999 yilinda daralmaya devam etmis ve
sonucta ekonomi %6,4 kiigiilmiistiir. 1999 yilinda kamu agiklar1 artarak devam etmis,
kamu kesimi borglanma geregi %14,3 gibi yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Kamu
kesiminin artan bor¢lanma ihtiyaci ortalama bilesik faizin 9%109,5 olarak
gerceklesmesine ve i¢c bor¢ stogunun %97 oraninda artmasina sebep olmustur.
Sonugta, daralmanin da etkisiyle 1998 yilinda konsolide biitce ag¢igt GSMH’nin
%7’si1 seviyesindeyken, 1999 yilinda %11,6 diizeyine ¢ikmustir.

1999 yili enflasyonla miicadelede kaybedilen yillardan biri olmustur Tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) %68,8, toptan esya fiyat endeksi (TEFE) ise %62,9 artis

gostermistir.

1998 yilinda 1.984 milyon dolar fazla veren cari islemler dengesi, 1999
yilinda 1.364 milyon dolar agik vermistir. 1999 yilinda da kiiresel ekonomik krizle
daralan dis talep ve yasanan depremler nedeniyle ihracat %1,4, ithalat %11,4
oraninda azalmistir. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku 1998 yilinda 106 milyar dolardan
1999 yil1 sonu itibariyle 111 milyar dolara yiikselmistir (Karabiyik,1997). Tablo 3’te
1990’11 yillara iliskin olmak tizere, GSMH’daki degisimler gdsterilmektedir.

Tablo 3. 1990'h yillarda Gayri Safi Milli Hasila'daki Yiizde Degisim

Yillar 1990 | 1991 |1992 |1993 |1994 |1995 |1996 |1997 [1998 |1999
GSMH'daki 9.4 0.3 6.4 8.1 -6.1 |8.0 7.1 8.3 3.9 -6.1
Degisim (%)

(Kaynak: DIE)
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UCUNCU BOLUM
1990 - 2001 DONEMINDE TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRiZLER

3.1. Tiirkiye’de Kriz ve Nedenleri

Tiirkiye, kriz kavramina yabanci bir iilke degildir. Cumbhuriyet tarihine
bakildiginda, {ilkenin ¢ok sik araliklarla krizler yasadigi dikkat c¢ekmektedir.
Kurtulus Savasi yillart ile baslayan Cumhuriyet tarihi krizleri giiniimiizde de sik
araliklarla karsimiza ¢ikmaktadir.

Cumbhuriyet tarihinin ilk yillarinda Kurtulus Savasi ve milli miicadele
donemleri, 2. Diinya Savasi ve 20. yiizyilin ikinci yaris1 basinda ¢ok partili hayata
gecis donemleri kriz kosullari tastyan donemler olarak degerlendirilebilir. Ulkede
cok sik goriilmiis olan askeri darbe donemlerini de kriz olusumu agisindan yabana
atmamak gerekir. Son olarak 12 Eyliil olarak anilan 1980 darbesi sonrasi diinyada
gerceklesen kiiresellesme hareketlerine ayak uydurma c¢abalari ve mevcut
basarisizliklarimizla olusan yakin ge¢misteki 1994 Nisan Krizi, 1999 krizi, Kasim
2000 krizi ve Subat 2001 Krizi Tirkiye’yi bir kriz iilkesi olarak adlandirmak ig¢in

yeterli olmaktadir.

3.1.1. Siyasi Nedenler

Tiirkiye ekonomisinin ¢ok sik araliklarla krize girmesinin altindaki temel
nedenlerin basinda siyasi istikrarsizlik gelmektedir. 2010 yil1 basinda iktidarda olan
hiikiimetin 87 yillik Cumhuriyet tarihinin 60.hiikiimeti oldugu dikkate alinirsa, bir
hiiklimetin ortalama 6mriiniin 1,5 yildan daha az oldugu ortaya ¢ikmaktadir. 1958
yilinda IMF ile ilk stand-by anlagmasi imzalanmisken, 1999 yilinda 19.stand-by
anlagsmasina imza atilmistir; bu ise Tiirkiye ekonomisinin ortalama iki yilda bir krize

girdigine isaret etmektedir.
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Bu iki olgu, Tiirkiye’nin ekonomik olarak da, siyasi olarak da istikrarli olmadigini

gostermektedir. Tablo 4’te, 1965’ten bu yana iktidara gelen hiikiimetlerin listesi,

tarihleri ile birlikte verilmistir.

Tablo 4. 1965 — 2009 T.C. Hiikiimetleri

T.C. Hiikiimetin Hiikiimetin T.C. Hiikiimetin Hiikiimetin T.C. Hiikiimetin | Hiikiimetin

Hiikiimet Adi isbagina Hiikiimeti Adi isbasina Hiikiimet Adi isbagina  Geldigi

No (Basbakan) Geldigi Tarih | Numarasi (Basbakan) Geldigi Tarih No (Basbakan) | Tarih

30 1. Demirel 27.10.1965 40 2. Ecevit 21.06.1977 50 1. Ciller 25.06.1993

31 2. Demirel 03.11.1969 41 5. Demirel 21.07.1977 51 2, Giller 05.10.1995

32 3. Demirel 06.031970 42 3. Ecevit 05.01.1978 52 3. Ciller 30.10.1995

33 1. Erim 26.03.1971 43 6. Demirel 12.11.1979 53 2. Yilmaz 06.03.1996

34 2, Erim 11.12,1971 44 Ulusu 20.09.1980 54 Erbakan 28.06.1996

35 Melen 22.05.1972 45 1. Ozal 13.12.1983 55 3. Yilmaz 30.06.1997

36 Talu 15.04.1973 46 2. Bzal 21.12.1987 56 4. Ecevit 11.01.1999

37 1. Ecevit 26.01.1974 47 Akbulut 09.11.1989 57 5. Ecevit 28.05.1999

38 Irmak 17.11.1974 48 1. Yilmaz 23.06.1991 58 A. Giil 18.11.20002

39 4. Demirel 31.03.1975 49 7. Demirel 21.11.1991 59 - 60 Tayyip 14.03.2003/2007
Erdogan

(Kaynak: Tiirkiye Biiytik Millet Meclisi Web Sayfasi.)

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi iizere Tiirkiye siirekli bir se¢im

ekonomisi igerisindedir. Hiikiimet diger gorevlerini yerine getiremez olmus demek

yanlis olmasa gerektir. Hatta daha da ilgi ¢eken bir durum ise iktidara gelen bir¢ok

ismin genel se¢imlerle degil kongrelerle isbasina gelmis olmasidir.

Yine 1980’li yillardan itibaren denetimsiz bir liberallesme siireci’ icerisine

giren lilke ekonomisi, devletin varliginin giderek artmasina engel olamamis ve piyasa

mekanizmasinda aksakliklar meydana gelmistir (Ozbilen, 2001).

> Denetimsiz liberallesme hareketleri ile serbestlesme adina bir yol alinamanus ve hatta devletgi yani

miidahaleci sistem egemenligini siirdiirmiistir.
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3.1.2. Ekonomik Nedenler

Tiirkiye’de saglam bir bankacilik sisteminin olmayisi krizlerin temel
ekonomik nedenleri arasinda sayilabilmektedir. Krizlere giden donemlerde, bankalar
sagladiklar1 “sendikasyon” kredilerini yiiksek faizle hazineye bor¢ olarak aktarmis ve
asli islevlerini bir kenara birakip devletin i¢ bor¢lanma ihtiyacimi karsilayan ve 6zel
sektorli nispeten dislayan bir yapiya sahip olmuslardir.

Bor¢lanma, bor¢ icin bor¢lanma ve en onemlisi kisa vadeli bor¢lanma da
tilkenin krize girmesinde rol oynayan faktorler arasindadir.

Yine 6nemli bir sorun olarak iilkedeki mevcut vergi sistemi ve diger yasal
yiikiimliiliikler sayilabilmektedir. Vergi sistemindeki agir yiike ragmen, biitce
aciklarinin finansmani i¢in yeterli olmayisi, sistemde bir seylerin noksanligina isaret
etmektedir.

Krizlerin nedenleri arasinda iizerinde durulmasi gereken belki en Onemli
kavramlardan birisi de ahlaki yozlasmadir. Kiiltiirel ve etik degerlerin yitirilmesi
tilkenin sorunlarla karsilasmasini kaginilmaz hale getirmektedir. Bireylerin fayda
maksimizasyonunu algilayis bicimlerindeki alakasizlik, onlar1 vergi kacakeisi,
dolandirici, mafya iiyesi gibi kotii hasletlerle donatilmis acimasiz birer varlik haline
getirmektedir. En tehlikelisi ise bdyle kimselerin bir sekilde stratejik noktalarda
kiimelenmis olmasidir. Siirekli degisen siyasi bir yapi icerisinde koltuk sevdasi ile
yanip tutusan sahislar, ozellestirme kavramini politik emelleri dogrultusunda heba
etmekten ¢ekinmemislerdir.

Daha evvel de belirttigimiz gibi Tiirkiye, finansal serbestlesme hareketleri
sonucunda ekonomik krizlerin belki de en karmasik yapiya sahip ¢esidi olan
“finansal kriz”lerle kars1 karsiya kalmistir. Bu baglamda genel olarak etkileri de gz

Oniine alinarak 1994, 2000 ve 2001 krizleri incelenmeye caligilacaktir.
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3.2. Nisan 1994 Krizi

3.2.1. Nisan 1994 Krizinin Sebepleri ve Oncii Gostergeleri

Tiirkiye ekonomisinde Ozellikle 1989°dan sonra, kamu kesiminin dengesi
ciddi sekilde bozulmaya baslamistir. Kamu kesimi agiklar1 yapisal ve kurumsal
nedenlerden kaynaklaniyordu. Devletin gelirleri bir tiirlii artirllamiyordu. Kamu
gelirlerinin artirllamamasina ragmen, kamu giderleri kontrol edilemez bir hal almist1.
Kayit dis1 ekonominin boyutlari tahmin edilemeyecek seviyelere ulasmig, sosyal

yozlagma artmisti. Devlette israf ve savurganlik ¢ok ciddi boyutlara ulagsmisti.

Kamu kesimi giderleri vergi gelirleri ile karsilanamayinca Merkez Bankasi
kaynaklarina basvurulmus ve yogun bir bicimde bor¢lanmaya gidilmistir. Devletin
bor¢lanma ihtiyaci, faizlerin yiikselmesine sebep olmus, yurt ic¢i faizler yurt dist
faizlere oranla yiiksek tutularak, iilkeye kisa vadeli sermaye c¢ekme yoluna
gidilmistir. Vadesi gelen borglar vergi gelirleri gibi saglam kaynaklarla 6denemedigi

i¢in tekrar bor¢clanmaya basvurularak, borgla bor¢ 6denmeye calisilmistir.

Kriz oncesinde 6demeler dengesi aciklar1 rekor diizeylere ulasmistir. Doviz
piyasasinda sicak para arzi bir sikintinin olmadigi izlenimi vermistir. Ancak bir
yandan 0demeler dengesi agiklarinin ¢ok fazla artmasi, diger yandan da uluslararasi
kuruluglarin kredi notu ile ilgili degerlendirmeleri doviz piyasasinda spekiilasyonu

artirmistir.

Tiirkiye, Korfez Savasindan da (1990) olumsuz etkilenmistir. Ciink{i Korfez
Savast sirasinda ve sonrasinda Tiirkiye nin Irak-iran ile ekonomik iliskileri sekteye

ugramistir.

Tiirkiye’de ekonomik dengeleri daha da fazla bozan ve iilkeyi bir kriz
ortamina siiriikleyen gelisme, finansal piyasalarin 32 sayili KHK ile, erken ve asiri
ol¢iide serbestlestirilmesi ile bagladi (Sahin, 2000). Tiirkiye finansal piyasay1, doviz
piyasasini ve uluslar arasit sermaye hareketlerini serbest hale getirmis oldu. Tirk

Liras1 yabanc1 paralar karsisinda konvertibl hale getirilmeye calisildi.
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Bunun sonucunda igeri giren yabanci paralar piyasada dolagsmaya baslamis, bu
gelisme siyasi otoriteyi daha da zora sokmustur. Cilinkii hiikiimet makro politika
araclarin1 kullanamaz hale gelmis ve para arzini, faiz haddini ve doviz kurlarim

belirlemede etkinligini kaybetmistir.

1992 yilina gelindiginde, asir1 degerlenmis kur politikasindan vazgegilmistir.
D1s sermayeyi ¢ekmek amaciyla, yliksek faiz politikast uygulanmaya baglanmis ve
bu politika 1993 yili ortalarina kadar siirdiiriilmiistiir. 1993 yili ortasindan sonra
hiikiimet faiz hadlerini diisiirme ¢abasi i¢ine girmis ve fonlar borsa, doviz piyasasi ve

altin piyasasi arasinda hareketlenmeye baglanmistir.

Faiz hadlerinin diisiirilmek istenmesi hem doviz ve altin piyasasinda
fiyatlarin yiikselmesine hem de faizlerin diismeyip daha da yilikselmesine neden oldu.
1994 Ocak aymna gelindiginde, finansal piyasalardaki krizi atesleyen unsur, artan faiz

oranlarmin diisiiriilmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2.2. 5 Nisan Kararlari ve Krizden Cikis Recetesi

5 Nisan 1994’te Hiikiimet kapsamli bir istikrar programi agikladi. Programin

temelinde sunlar vardi:

- Yeni vergilerle ve harcamalarin kisilmasiyla kamu agiklar1 azaltilacakt.

Ozellikle devlet memurlar1 maaslarina zamlar biitge sinir1 iginde yapilacakti.

- KIT’lerin iirettigi mallarin fiyatlarina énemli zamlar yapiliyor, fakat fiyatlarin

bir siire sabit kalacagi taahhiit ediliyordu.
- Ogzellestirmenin hizlandirilacagi ve baz1 KiT’lerin kapatilacag belirtiliyordu.
- Bazi siibvansiyonlara son verilecekti.
- Ogzellikle emeklilik kurumlarini kapsayan idari reformlar yapilacakti.
- TIhracat 6zendirilecekti.

- Doviz kurlar1 yapay olarak diisiik tutulmayacakti.
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Ekonomik istikrar1 ve yapisal iyilestirmeyi saglamak i¢in alinan bu kararlar,
krizden ¢ikis recetesi olarak ele alinabilir. Bu 6nlemler, piyasalarda dengeleri ve
istikrar1 saglamaya yonelik 6nlemler, kamu kesimi mali dengesini saglamaya yonelik
onlemler, 6demeler bilangosu agiklarmin kapatilmasina yonelik 6nlemler, ekonomide

yapisal diizenlemeye yonelik 6nlemler olarak alt kategorilere ayrilmasi miimkiindiir;

e Piyasalarda Dengeleri ve Istikrari Saglamaya Yonelik Onlemler:
Piyasadaki fiyatlarin yiikselme egiliminin durdurulmasi gerekiyordu. Bu amacla

KIT’lerin iirettigi mallara sok zamlar yapild.

Boylece halkin satin alma giicii diisiirtilerek talep asagi ¢ekilmek istendi. Doviz
piyasasi serbest rekabet sartlarina birakildi, bununla Tiirk Lirasinin degerinin
belirlenmesi serbest piyasaya birakilmis oldu. Faizler de artirilarak doviz

kurlarindaki yilikselme durdurulmak istendi.

e Kamu Kesimi Mali Dengesini Saglamaya Yénelik Onlemler: Biitcede
yaygin ve kati bir tasarruf uygulamasi baslatildi. Bunun yaninda kamu gelirlerini

artirmaya yonelik birtakim onlemler de alinmis oldu.°

e Odemeler Dengesi Aciklarinin Kapatilmasina Yénelik Onlemler: 1994
basinda TL’nin serbest piyasada %60 civarinda deger yitirmesi ihracati artirmis
oldu. i¢ piyasada talep azalinca ihracatcilar disa ydnelmek zorunda kaldilar.
Ihracatgilara Eximbank kredisi verildi. Yabanci sermaye yatirimlari da bu

yillarda tesvik edilmeye calisildi.

e Ekonomide Yapisal Diizenlemeye Yénelik Onlemler: 1994 krizinin temel
nedeni yapisal carpikliktir. Dengesizlikler, kamu gelirlerinin yetersiz olmasi ve
kamu kesiminin israf ve savurganliklarindan kaynaklanmaktadir. Burada
KiT’lerin 6nemi biiyiiktiir. Ekonomide kaynaklarin etkin kullanilmasi ve
giderlerin hafifletilmesi i¢in, 24 Kasim 1994 tarihinde Ozellestirme yasasi ile

KiT lerle ilgili ciddi kararlar alimmustir (Sahin, 2000).

% Bu 6nlemlere, KIT iiriinlerine zam, ek vergiler, kamu lojmanlarinin satilmasi 6rnek olarak
verilebilir.
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3.2.3. Nisan 1994 Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

5 Nisan kararlarinin uygulanmasinda ¢ok ge¢ kalinmistir. Yerel se¢imler
dolayistyla Hiikimet istikrar programini agiklamada ¢ok ge¢ kalmistir ve bu nedenle
tilkede stoklama ve spekiilasyon egilimleri artmis, dengeler daha fazla bozulmustur.
Hiikiimet aldig1 kararlari uygulamada kararli davranamamis, kendi iginde

anlasamamus, yeterli destegi bulamadigi i¢in sonug alamamustir.

Vergi reformu c¢ikartilamamis, vergilerden beklenildigi kadar gelir elde
edilememistir. Calisanlarin  ve halkin  tepkisinden dolayr &zellestirmeler
yapilamamustir. Ozellestirmenin hizlandirilmasi ve dzellestirme geliri ile kamu gelir-
gider dengesi saglanmaya calisilmig, ancak bu hedef tutturulamamistir. 1994’ten
sonra kamu kesimi bor¢lanma geregi tekrar artmaya baslamistir. Bu yillardan sonra
da devlet, bor¢larin1 ve borg¢ faizlerini 6demek i¢in yiiksek faizlerden bor¢glanmaya

devam etmek zorunda kalmistir.

5 Nisan kararlar1 ekonomide stagflasyona neden olmustur. Ciinkii mal
piyasasinda talep daralmasi meydana gelmistir. Biiyiik sanayi kuruluslarinda birkag
ay icinde 500-600 bin kisi isini kaybetmis ve bunun yaninda eksik istihdam’ da
artmaya baglamistir. Bu gelismelerin sonucu olarak 1994 yilinda GSMH %6,1
oraninda gerilemis, halkin ortalama refah seviyesi de diismiistiir. Kisi basina gelir
1992°de 2,708 dolar, 1993°te 3,004 dolar iken, 1994°te 2,184 dolara gerilemistir. 5
Nisan kararlarinin amaglarindan birisi de enflasyonist baskiyr kirmakti. Fakat 1994
yilinda enflasyon Cumbhuriyet tarihinin rekorunu kirmis ve TEFE %149,6’ya,
TUFE’de %125,5° e yiikselmistir. Yani ekonomide fiyat istikrar1 saglanamamustir.
1994 y1l1 baginda —o zamanki para birimiyle- 15 bin TL olan ABD dolar1 1994 Nisan
ayinda 32 bin TL olmus, yil sonunda ise 40 bin TL’yi asmustir. 1994’lerde

Tirkiye’de para arzi kontrol edilemez bir hal almistir.

7 Eksik istihdam: Issizlik hali yani cari iicret diizeyinde galismaya razi olan ancak issiz olan, is
bulamayan kisilerin var oldugu bir ekonomide mevcut olan istihdam tiirtidiir.
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Krizin Tirkiye Ekonomisi’ne maliyetini kisaca Ozetlersek sunlar
siralayabilirizz  GSMH’da  %6’ya  ulasan  gerileme; yapisal hedeflerin
gerceklestirilememesi; yillik enflasyonun %100°i gecmesi; kamu kesimi gelir-gider

dengesizliginin daha da derinlesmesi.

Alinmast ongoriilen onlemlerin ¢cogu kagit iizerinde kalmis, kamu gelirleri
yeterli seviyelere ulasamamis, kamu giderlerinde ise tasarrufa gidilememistir.
Ozellestirme konusunda, biirokratik direnis yiiziinden mesafe alinamamis ve sosyal
giivenlik  yasast  c¢ikartilamamigtir.  Sonucta, Tiirkiye ekonomik krizden

kurtulamamustir.

3.3. Kasim 2000 Krizi

3.3.1. Kasim 2000 Krizinin Sebepleri ve Oncii Gostergeleri

Tirkiye 1999 yilinin sonunda ekonomik agidan son derece karamsar bir tablo
icindeydi. Ekonomi %6,1 oraninda kii¢iilmiis, enflasyon %70’e ulasmis, biitce
aciklar1 kapatilamaz hale gelmisti. Hazinenin yillik faizleri %36,4’lere ulagmisti.
Tiirkiye ekonomisi bu seviyedeki enflasyonla hiperenflasyona geg¢is asamasina
gelmisti.

Tiirkiye 2000 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasinin destegiyle yeni
bir sayfa agmaya caligmistir. Bu programin 3 temel ayagi vardi:

1- Faiz dis1 biitge dengesinin fazla vermesi,

2- Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi,

3- Yapisal reformlarin yapilmasi, sosyal giivenlik, 6zellestirme, vergi ve

tarim konularinda yapilacak reformlar ve enflasyonu disiiriip

stirdiiriilebilir bir biiylime saglamak.
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IMF programinin olumlu etkileri hemen yanit vermistir. 1999 yilinda
ortalama %106’ya ulagsmis bor¢lanma yillik bilesik faiz oran1 Ocak 2000°de %37’ye
interbank piyasas1 gecelik faiz oran1 1999 ortalamasi %66,6’dan Ocak 2000’de
%34.1°e diismiistiir. Ancak 1990’11 yillarda sikintili bir siire¢ yasamis ve zayif bir
bankacilik sistemine sahip olan Tiirkiye ekonomisinin, bir ¢irpida toparlanma

olasilig1 oldukga diisiiktii.

Bu baglamda Kasim 2000 krizinin bir likidite krizi oldugu, bunun da
bankalarin yeni kurallara uymakta zorlanmasindan kaynaklandigi goriisiinde biitiin
iktisatgilar birlesmektedir. Yine iktisat¢ilar, Merkez Bankasinin krize yanlis teshis
koydugu ve dolayisiyla tedavinin yanlis oldugu; krizin bir likidite krizine
doniismeden once, hiikiimetin yapisal reformlarinin piyasada olusturdugu olumsuz
beklentiden ¢iktig1 ve krizin doviz kuru ¢ipasina dayali IMF programinin kagimilmaz
sonucundan kaynaklandigi konusunda da hemfikirlerdir. 2000 Kasim krizinin
sebeplerini 4 ana baslikta 6zetlemek miimkiindjir:

e Doviz kuru ¢ipasmin yanlis bir se¢im olmasi ve doviz kuru
politikasinin inandirici bir atmosferde uygulanmaya konulmamasi,

e Bankacilik kesiminin reformlara ayak uyduramama korkusu ve
bankalarin ¢cabuk panik havasina girmesi,

e Enflasyonu diisiirme programinin saglam zemine oturtulmamasi,

e 1990’1 yillarda dig 6deme dengesinde giderek artan 6neme sahip olan

kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olusturmas.

1. Doviz Kuru Cipasinin Yanhs Bir Secim Olmasi: 2000 yilinda programin ana
hedefi enflasyonu diisiirmekti. Kur c¢ipasinin amaci, enflasyonla devaliiasyon
arasindaki iliskiden yola ¢ikarak devaliiasyonu kontrol etmek suretiyle enflasyonu
istenen diizeye ¢cekmekti. IMF’nin 6nerdigi kur ¢ipasi ile 2000 yilinda devaliiasyonu
%20’de tutmakti. Bu sayede yillik enflasyonun %20 olmasi hedefleniyordu. Bu da
2000 programinin temel hatasiydi. 20 yildir kronik hale gelen enflasyonu bir yil
icinde %63°’den %20’ye indirmek imkansiz bir hedef olmustur. Bu kadar diisiisiin
imkansiz olmasi enflasyonun temel nedeni olan biitge aciklarindan ve enflasyon
ataletindendir. Biitce acig1 siireklilik kazanmis bir olguydu ve birden ortadan

kaldirilmasi s6z konusu degildi.
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Bir de enflasyonun kronik oldugu iilkelerde ekonomik birimlerin biitiin davraniglarini
otomatik olarak enflasyona endekslemeye sartlamis, biit¢e agiklarinda hizli diistisler
olmasi, enflasyonda umulan diisiisler saglamamistir. Devaliiasyon diisiik kalirken,
enflasyonun beklenen diislisii saglamamasi yerli paranin asir1 degerlenmesine, bunun
sonucunda da dis ticaret agiginin giderek biiylimesine yol agar.

Nitekim 2000 y1l1 i¢inde ithalat biiyiik 6l¢iide artmistir. Tablo 5’te goriildigl
gibi 1999 yilinda %11 oraninda azalan ithalat, 2000 yilinda 9%32,7’lik artis
gostererek 54 milyar $’in iizerine ¢ikmistir. Buna karsilik ihracat yalnizca %2,8
oraninda artmis, dolayisiyla cari agik yiikselmistir. 10 milyar $’a kadar ulasan cari

acik milli gelirin %5 ine karsilik gelmekteydi.

Tablo S. Tiirkiye’nin Dis Ticaret Degerleri ve Degisim Oranlari.

ITHALAT IHRACAT DIS TiCARET ACIGI
YILLAR
Milyar $ Degisim % Milyar $ Degisim % | Milyar $ Degisim %
1999 40.667 -11.4 26.567 -14 14.100 -1.4
2000 54.902 32.7 27.774 2.8 27.128 92.4

(Kaynak: TCMB)

2. Bankacihk Kesiminde Dengesizlik ve Belirsizligin Artmasi: Programin
basarisiz olmasinda en 6nemli pay, bankacilik kesimine aittir. Bu da zayif bankacilik
sisteminden ve sicak paraya asirt giivenden kaynaklanmaktadir. 1999 yilinda 10
milyar $’1 agan bankalarin net déviz agik pozisyonlari tutart 2000 yilinin ilk dokuz
ay1 sonunda 20 milyar $’a ulasmistir. Bu gelisme Tiirk bankacilik sisteminin kriz
oncesi donemde ¢ok kirilgan bir yapiya biirlinmesine neden olmustur. Tablo 6’da bu

durum rakamsal olarak ifade edilmektedir.
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Tablo 6. Tiirkiye’de Bankalarin Doviz A¢ik Pozisyonlar:

DONEM ACIK MIKTARI (Milyar $)
1998 -84
1999 -13.3
2000-1 -15.78
2000-2 -18.18
2000-3 -20.00
2001-1 -12.00

(Kaynak: TCMB)

Bu agiklarin varligi bilinmesine ragmen, Kasim ay1 baslarinda kriz
olusturacak bir neden goriinmiiyordu. Yalnizca bankalar agik pozisyonlarini
kapatmaya c¢alistyorlar ve yabancilar da yil sonu hesaplarini kapatma cabasi i¢inde
doviz talep ediyordu. Bu da faizleri bir miktar yiikseltiyordu. Bu donemde bankacilik
kesimine yonelik yeni diizenlemeler hiz kazanmaya basladi. Bu yeni gelisme
bankalar1 acik pozisyonlarini kapatma yolunda ¢ok hizli ve ani davraniglar icine
soktu. Bankalar bu durumda likiditelerini daha fazla artirmaya yoneldiler ve bdylece
faizler cok daha yukar1 dogru hareketlenmeye basladi. Tablo 7’de goriildiigi gibi
gecelik faiz oranlar1 2000 Nisan ayinda %36 iken 2000 Kasim aymnda %79’a
sigramig, Aralik ayinda ise yeni bir sigrama ile %200’e ¢ikmustir. Faizlerdeki en hizli
degisim 2000 y1l1 Kasim ay1 sonlarinda ve 2001 Subat ayinda yasanmustir.

Kasim aymin ilk yarisinda O/N® faiz oranlari %35-50 bandinda iken, aymn
15’inde %80, ayin 22’sinde %110 olmustur. Ayni ayin 28’inde %184 olan bu oran,
30 Kasim’da %316’ya yiikselmistir.

¥ O/N: Bankacilik terminolojisinde yaygin olarak kullanilan bir terim olup, “gecelik” (over night)
anlamina gelmektedir.

31




Tablo 7. 2000 — 2001 Faiz Oranlarn

AYLAR O/N FAIZ ORANLARI (%)
2000 Nisan 36.16
2000 May1s 41.28
2000 Haziran 42.00
2000 Temmuz 38.56
2000 Agustos 37.57
2000 Eyliil 46.20
2000 Ekim 31.41
2000 Kasim 79.46
2000 Aralik 198.95
2001 Ocak 42.16
2001 Subat 435.99
2001 Mart 81.88
2001 Nisan 8.64

(Kaynak: TCMB)

3. Enflasyonu Diisiirme Programimmin Saglam Zemine Oturtulmamasi:

Tiirkiye’nin IMF ile anlasarak 1999 yilinin sonunda uygulamaya koydugu

dezenflasyon programinda bazi aksakliklar vardi ve bunlar Kasim ve Subat krizlerine

neden olmustu. Programin icerdigi zaaflar sdyle 6zetlenebilir:

1-

Programin uygulanmasina asir1 degerlenen reel kur diizeyi ile baslanmis
olmasi ve reel kurun asir1 degerlenmeye devam etmesi,

Faizlerin hizla diismesi ile tiikketim amagli talepte ortaya ¢ikan artisin yol
actig ithalat artiginin cari islem dengesini olumsuz etkilemesi,

Doviz kuru ¢ipasindan bagka parasal ¢ipanin belirlenmemis olmasi,
Konsolide gelirler politikasindaki zayiflik, programin iyi bir gelirler
politikas1 igermemesinin toplumsal uzlagsmanin saglanamamasina yol
acmasi, bunun da enflasyonda beklenen diismenin gergeklesmemesine ve
reel kurun agir1 degerlenmesine katkida bulunmast,

Tirkiye’nin IMF ile 16 anlasma imzalamis fakat enflasyonu indirememis

olmasinin, yeni programa kars1 siiphe uyandirmasi,
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6- Daha once doviz ¢ipasi kullanilan programlarinin basarisiz olmasinin da
programa olan giiveni azaltmasi,

7- Programin enflasyonu diisiiriip bliylimeyi yiikseltecegini 6ngdérmesi,

8- I¢ talepteki dayamkl tiikketim mallar1 {izerinde talebin genislemesi ve bu
talebin ithalata yonelmesinin ithalatin programda 6ngoriilerin ¢ok iizerine
cikmasina sebep olmasi,

9- Bankacilik sisteminin bozuk yapisinin diisliniilmemesi.

4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Tesvik Eden Sicak Para Politikasinin Ters
Tepmesi: 2000 yilina girerken dolarin yil sonuna kadar %20 deger kazanmasi
ongorildiigii ve yil sonunda bu hedefe ulasildigi halde, ilk aylarda dolarin yillik
deger artis1 heniiz %60’larm iizerinde idi. Ustelik dolar 2000 yilinda uluslararasi
piyasalarda da deger kazanmisti. Buna karsilik 1999 yilinin son aylarinda ¢ikarilan
DIBS’ lerin ortalama bilesik faizi %40’1n altina inmisti. 2000 y1l1 igerisinde dolarin
reel getirisinin negatif olmasi, sicak para akimini tersine ¢evirmemistir.

Kriz 6ncesi 9.9 milyar $’lik bir sermaye girisi olmus ancak kriz sirasinda 13.5 milyar
$ bir sermaye c¢ikisi yasanmistir. Tablo 8’de kisa vadeli dis borglarin doviz

rezervlerine orani ticer aylik donemler itibariyle verilmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Dis Bor¢/Doviz Rezervi Oranlarindaki
Gelismeler (1999-2000)

Donemler Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Doviz Rezervleri
1999-4 1.01
2000-1 1.08
2000-2 1.02
2000-3 1.10
2000-4 1.45

(Kaynak: TCMB)
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Uluslararasi piyasalarda, kisa vadeli dis borcun doviz rezervine oraninin 0.60
olmasi kritik bir noktadir. Tiirkiye’nin 1999-2000 déneminde bu orani ¢oktan asmis
oldugu goriilmektedir.

Aslinda Kasim krizinin ilk igaretinin IMF ile yapilan programin igeriginden
belli oldugu sdylenebilir. O giine kadar doviz ¢ipasi kullanan biitiin tilkelerde doviz
¢ipasi devaliiasyona neden olmustu. Buna ragmen IMF ile yapilan anlasmada doviz
¢ipasinin neden bir istikrar araci olarak kabul edildigini anlamak kolay degildi.

Krizde oncii rol oynayan bankacilik kesiminin acik pozisyonlart 2000 Eyliil
sonunda 20.95 milyar $’a, agik pozisyon orani ise %205’¢ ¢ikmistir. Bu oran olmasi
gerekenin tam 10 katin1 bulmustur.

2000 Eyliil aymnda Bayindirbank’in Romanya’daki bankast BTR (Banco
Turco Romano) batma siirecine girdi. Olayin baslangicinda BTR’den Romanya
disina g¢antalarla para ¢ikarmak isteyen bir kiginin yakalanmasi vardi. Bu gelisme
tizerine BTR’den ¢ok hizli para c¢ekildi. BTR’yi kurtaracak parasi olmayan
Bayindirbank, bu kaynagi bir kamu bankasi olan Vakifbank’tan sagladi. Bu olay
fazlaca onemsenmedi ancak inlii iktisatci R. Dornbusch bunu Tiirkiye’de krizin
baslangicindaki ilk sinyal olarak degerlendirmistir.

Ayrica Ozellestirilen Etibank batma durumuna geldiginden TMSF biinyesine
alindi. Bu durum ortiilii bir ortaklig1r oldugu sdylenen Demirbank’t zor durumda
birakti. Demirbank’in, Etibank’t kurtarabilecegi halde bunu yapmamis olmasi
diisiincesi Demirbank’1 ¢aresiz biraktl. Demirbank’in 6nce dis bor¢lanma, sonra da i¢
bor¢lanma kanallar1 tikandi. Demirbank zorunlu olarak elindeki DiBS’leri satmak
istedi. Bunun iizerine DIBS’lerin fiyatlar1 diiserken, faizleri yiikseldi. Dolayistyla bir
noktadan sonra yabancilarin da satisa yonelmesi kacinilmaz oldu.

Eyliil ayinda Bayindirbank olayi, dzellestirme ve artik siirdiiriilemez hale
gelmis olan cari aci@in tartigmalart vardi. A¢igin artik siirdiiriilemez oldugunu
belirtenler arasinda programin tasarimcist IMF’de vardi. IMF stand-by anlagmasi
kapsaminda yer alan 2. dilim krediyi vermedi ve 3. dilim ile birlestirip verecegini
acikladl. Biitiin bu gelismeler sonucu, Eyliil ayinda finansal gerginlik hat sathaya
varmisti.

Finansal krizler Oncesi goze carpan bir gelisme de, 0zel yabanci fon

girisindeki hizli artisir ve bunun c¢ogunlugu borglanma seklinde olmustur.
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Tirkiye’de 2000 yilinda hizli dis kaynak girisinin hemen tiimii bor¢lanma seklinde

olmustur.

Tirkiye Agustos-Eyliil’e gelindiginde dis bor¢lanma goriintiisii;

“bor¢laniyor, ithalat yapiyor, borcu geri 6deme giicii giderek azaliyor” seklinde

yorumlaniyordu. Cari agigin GSMH’ya orant %3,5 diizeyini astifinda ise artik

bor¢lanmanin zor olacagi herkes tarafindan biliniyordu.

Tiirkiye’de artik kriz olacagi belliydi ve somut gostergeler giin gectikce

artiyordu. Bu somut gdstergeler su sekilde 6zetlenebilir;

1-

Yurt disindan para girisi olmadig1 igin Interbank piyasasinda faizler
sigradi. Yurt disindan gelen para ile repo faizleri hizla diistii. Faizdeki
volalitite’ onemli bir gostergeydi ve doviz giris-¢ikisma bagli olarak
oynakligin cok yiikseklere cikabilecegi ve ekonomiyi savurabilecegi
belliydi.

Tirkiye’nin yurt disinda islem goren bor¢lanma tahvillerinin faizleri ve
risk primleri 2000 Eyliil basina kadar azalmis, Eyliil ayindan itibaren
artmaya baglamisti.

2000 yilinda kisa vadeli dig bor¢/doviz rezervi oraninda 6zellikle ligiincii
ceyrekten itibaren artig goriilmiistii.

Kisa vadeli dis borg/ihracat oraninda 6nemli bir bozulma olmustu.

2000 yilinda dikkat ¢ceken onemli bir gelisme de, cari agik/doviz rezervi
ile cari agik/GSYH oranlarinda goriilen hizli ve siirekli yiikselmeydi.

Cari acik/GSYH oraninin 2000 Haziran ayinda %3.5 hatta 4’ asacagi
anlagilmisti. %4’ bulmasi bir tlkeyi tehlike sinir1 olan kirmizi noktaya
tagimaktaydi.

Tiirk Lirast 2000 yilinda siirekli deger kazanmisti. Yilin sonunda reel
degerlenme orani doviz sepeti karsisinda TUFE’ye gore %14, TEFE’ye
gore ise yaklasik %10°du.

Beklenen enflasyon oranlarina bakildiginda Tiirk Lirasinin ne kadar deger
kazanacagi sasirilacak boyutlara ulasmisti. 1999 Aralik—2000 Aralik

doneminde kur sepetinin %20 artacagi ilan edilmisti.

? Volalitite:

Oynaklik
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Oysa bu agiklamanin yapildigi tarihte 2000 yili sonu i¢in TEFE enflasyonu

%44,1°d1.

9- 2000 yilinda bankacilik kesiminin déviz agik pozisyonu doviz rezervine
gore artmisti. Bu da dig borg verenlerin tedirgin olmasina neden olmustu

(Uygur, 2001).

3.3.2. Kasim 2000 Krizinden Cikis Receteleri

Kasim krizinden sonra programin ortaya c¢ikardigi umut balonunun
patlamasiyla geriye kalan tek sey olan, kur ¢ipasinin kirtlmasi da an meselesiydi. 15
giinliik kriz ortami i¢ borg¢ stokunda 10 ayda saglanan azalmayi tersine ¢evirmeye
yetmisti. Kacan sermaye ile birlikte ekonomiyi siirdiiriilebilir olmayan bir dis
dengeye oturttugu anlasilan kur ¢ipasinin tekrar edilmesi miimkiin degildi. IMF
basarisizlig1 kabul etmedi. Aralik ayinda, Tiirkiye’nin Kasim’da kaybettigi doviz
rezervini telafi etmek icin 11 aylik bir donem i¢inde Merkez Bankasina 7.5 milyar
$’lik ek kredi verecegini ilan etti. Tirk bankalar1 biraz bu ek krediyle, biraz da

hiikiimetin ikna ¢abalari ile yatismis goriindii. Oysa bu rahatlama elbette yanilticiydi.

3.3.3. Kasim 2000 Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Kasim 2000 krizinin en biiyiik etkisi 21 Subat 2001 krizinin 6ncii sarsintisi
olmasidir. Kasim ayinda 7.5 milyar $’lik ek kredi gevseme havasi vermisti, fakat 21
Subat krizinin ¢ikmasini engelleyememisti. Kasim ve Subat arasi kayda deger bir
hazine i¢ bor¢lanmasi olmamasi Tiirkiye i¢in bliyiikk sans olmustur. Yabancilar
ellerinde bulunan bono portfdylerinden ¢iktiklari, Tiirk bankalari da ikna olduklar

icin ikinci el faizler gevsemisti.
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Hazine i¢ piyasalarda kriz oncesi miktar1 da daha yiiksek faiz O6deyerek
borglanabilir bir duruma geldi. I¢ piyasalarda olusan olumsuz etki dis piyasalarda da
bor¢lanma agisindan ortaya ¢ikmisti. Ayrica hazinenin dis piyasalardan ihrac ettigi
tahvillerin faizleri yiikselmisti. Eger Kasim ayinda yasanan kriz olmasa, Moody’s
biiylik bir ihtimalle Tiirkiye’nin kredi notunu yiikseltecek, bu da hem faiz artis
egilimini dengeleyecek, hem de bor¢ verilebilir fon miktarinin artmasin
saglayacakti. Biiyiikk bir sans kapist kapandi ve 2001 Subat krizine dogru yol

alinmaya baglandi.

3.4. 2001 Subat Krizi

3.4.1. Subat 2001 Krizinin Sebepleri ve Oncii Géstergeleri

Tiirkiye ekonomisinin 2001 Subat ayinda yasadig: siddetli finansal krize yol

acan nedenlerin basinda su dort etkinin yer aldig1 sOylenebilir:

a) Izlenen ddviz kuru politikasinin inandirici bir atmosferde uygulamaya
konulamamasi,

b) Etkin denetimi yapilmayan bankacilik kesiminin ekonomik olmayan
davranislari,

¢) 2000 yilinda uygulamaya konan dezenflasyon programinin saglam bir zemine
oturmayisi,

d) 90’1l yillarda dis 6demeler dengesinde giderek artan 6neme sahip olan kisa

vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olusturmas.
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a) Izlenen Doviz Kuru Politikasinda Yasanan Olumsuzluklar

Yapilan biitiin ekonometrik ¢aligmalarda doviz kuru ile enflasyon arasinda
paralel bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu anlamda devaliiasyon fiyat istikrar1 i¢in
biiylik bir risk haline gelmektedir. Ulusal paranin kabul gérmemesi, bankalar1 veya
bireysel yatirnmciyr yabanci para ile bor¢lanma zorunda birakmustir. Bilhassa
Tiirkiye’de uzun vadeli yatirimlar1 kisa vadeli bor¢lanip finanse etme ¢abalari, doviz

kurunun enflasyon tlizerindeki baskisint daha da arttirmigtir.

1990 yili sonrasi fiyat istikrarinin saglanamamasimin nedeni ise, gelecege
yonelik enflasyonist beklentiler olmustur. Sabit déviz kuru politikasinin en énemli
avantaji, enflasyon beklentisini kirmadaki etkisidir. En 6nemli dezavantaji ise ulusal
paranin asir1 degerlenmesi durumunda ithalatin ucuzlayip ihracatin pahalanmasina ve
cari a¢1gin biiylimesine neden olmasidir. Diger bir dezavantaji da Merkez Bankasinin
son borg para verme gorevini yerine getirme sansini ortadan kaldirmasidir. Bu ulusal
ekonominin spekiilatif doviz giris-¢ikisi karsisinda higbir denetleme ve yonlendirme
olanagi olmamasi anlamina gelmektedir. Ciinkii TCMB, uyguladig1 sabit déviz kuru
nedeniyle ancak dis varlik karsiliginda piyasaya para siirebildigi i¢in, para arzi silahi
elinden alinmis oluyordu. Yani Merkez Bankasinin aktif bir para politikas1 uygulama

sans1 kalmamusti.

Hedeflenen doviz kurunun inandirici olmamasindaki neden, dolarin
uluslararas1 piyasalarda asir1 deger kazanmasi olmustur. 1999 Ekim — 2000 Ekim
aylar1 arasinda, Dolarin Alman Marki karsisinda bile % 35,5 deger kazanmasina
karsin, TL’nin Dolar karsisinda ancak enflasyon olgiisiinde deger yitirmis olmast,
programlanan hedeften vazgecilerek, TL nin her an devaliie edilecegi beklentisini

giiclendirmistir.

Dis ticaret agiginin GSMH’ya orani, 1999 yili sonunda % 6.9 iken, 2000
yil1 sonunda % 12.6’ya ¢ikarak kritik bir gosterge konumuna ulagsmistir. Buna baglh
olarak 2000 yilinda cari islemler acig1 da oldukea yiikselmistir. Thracat degeri kadar
dis ticaret agig1 verilen, cari islemler agiginin GSMH’ya oram1 % 4,9’a ulasan bu

donemde {ilke parasinin asir1 deger kazanmasi yerine, asir1 deger yitirmesi gerekirdi.

38



Sadece bu gelisme bile, reel sektoriin finans sektoriiyle bagini koparmaya yeterli

olmustur.

b) Bankacilik Kesimindeki Dengesizliklerin ve Belirsizliklerin Artmasi

Kasim ve Subat krizleri aslinda, genel anlamda, zayif bankacilik sisteminden
ve sicak paraya asir1 glivenmekten kaynaklanmistir. Bankacilik kesiminin kriz dncesi

donemde artan temel zayifliklar1 sOyle siralanabilir:

1. Bankalarin yapisal problemleri giderek artmis, etkin denetimden uzak ve
bankacilik prensipleriyle bagdasmayan yonetimler yayginlastirilmistir.

2. Borg temininde vadelerin kisalmasi, doviz bor¢larinin artmasina ve aktif-pasif
kalemlerin vade uyugmazliklarina neden olmustur.

3. Artan Konsolide Biit¢e agiklari, bankalarin 6zel sektore degil, kamu kesimine
kredi veren kurumlar haline gelmesine yol agmustir. Bilangolarin aktifinde yer
alan DIBS stoklar1 artmustir.

4. Kredi vermede giivenirlilik ve geri donebilirlik kriterlerinden uzaklagildig:

icin, bankalarin batik kredileri artmistir.

¢) Enflasyonla Miicadele Programinin Aksakhiklar:

Tiirkiye’nin IMF ile anlagarak, 1999 yili sonunda 2000-2002 yillar1 igin
uygulamaya koydugu enflasyonu diislirme programinin da bazi aksakliklar icermesi,
Kasim ve Subat krizlerinin olusumuna katkida bulunmustur. Daha 6nceki boliimlerde
enflasyonla miicadele programmin aksakliklarindan bahsedilmisti.'® Kisaca
Ozetlersek; reel kurun asiri degerlenmis olmasi, ithalat baskisinin cari iglemler
dengesine olan olumsuz etkileri, doviz kurunun ¢ipaya baglanarak yanlis bir se¢im

yapilmis olmasi ve konsolide gelirler politikasindaki zayiflik olarak siralanabilir.

' Enflasyonu diisiirme programimnin aksakliklar1 konusu sayfa 33 de detayh olarak incelenmisti. Bu
boliimde tekrar olmamasi adina 6zet olarak verilmistir.
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d) Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerini Tesvik Eden Sicak Para Politikasinin

Ters Tepmesi

Tiirkiye’de 1990’11 yillarda sicak para politikasi uygulanarak, cari islemler
dengesinde ortaya g¢ikan agiklar, genelde kisa vadeli sermaye hareketleri sayesinde

kapatilmaya ¢alisilmistir.

1990 sonrasi, 1991 ve 1998 yillar1 disinda cari islemler aci81 yasandigi halde,
sermaye hareketlerinin pozitif olmasi sayesinde, 1991 ve 2000 yillar1 disinda dis
6demeler dengesinde hep fazlalik elde edilmistir.'' Bu fazlaliklar da zaman icinde

reel kurun agir1 degerlenmesine katkida bulunmustur.

Tiirkiye’de Kasim 2000 krizinden sonra patlak veren Subat 2001 krizinin

gostergeleri su sekilde 6zetlenebilir;

a) Kasim 2000 krizi oncesi ve devaminda kisa vadeli dis borg¢larin
artmis olmasi,

b) Hazinenin Kasim 2000 krizinden, 17 Subat 2001 tarihinde 7,5
milyar $ olan bor¢ 6demesine kadar ¢ok rahat olmasi ve herhangi

bir bor¢ 6demesinde bulunmamasi,

Sonug olarak dénemin Cumhurbagkan1 Ahmet Necdet SEZER ile Bagbakani
Biilent ECEVIT arasinda gegen anayasa tartismasi da krizin patlak vermesinde
kivilcim rolii oynamistir.

2000 yilinda bankacilik kesiminin doviz agik pozisyonu doviz rezervine gore
artmistir. Bu da dis borg¢ verenlerin tedirgin olmasina neden olmustur (Uygur, 2001).
Subat devaliiasyonunu Cumhurbaskan1 Sezer ile Bagbakan Ecevit arasindaki
tartismaya baglayan yaklasim gergekleri yansitmaktan uzak kalmistir. O tarihte
medyada olayin bu sekilde yansitilmasindaki ama¢ IMF nin krizdeki sorumlulugunu
gizlemek ve medyanin cephe almis oldugu Cumhurbagkani Sezer’i yipratmaya

caligmakti.

' Esasen 6demeler dengesi, tanim geregi, daima dengededir. Yani cari islemler, sermaye hesabi,
rezervlerde degisme ile net hata ve noksan kalemlerinin toplamui sifirdir. Dolayisiyla burada s6zii
edilen fazlalik sermaye hesabindaki fazlaligin cari agig1 asan kismidir.
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3.4.2. Subat 2001 Krizinden Cikis Receteleri

Devaliiasyon, tasidiklar1 doviz agik pozisyonunu 20 milyar dolar civarina
c¢ikarmig olan bankacilik sisteminin iflasina neden oldu. 500,000 TRL/USD
degerinden almis olduklar1 doviz cinsi borglarin TL karsili§i bir haftada iki katina
cikmisti. Bu borglarla satin almis olduklar1 Hazine bonolarinin degeri ise
devaliiasyon doneminde ortaya c¢ikan faizdeki biiyiik yiikselis sonucu ¢ok diismiis,
yani bilanconun hem aktifinden hem de pasifinden zarar etmislerdi. Bir giin i¢inde
ortaya c¢ikan bu zarar Tiirk bankacilik sisteminin toplam sermayesinden daha
biiyiiktii. Siyasilerin ve bir grup patronun birka¢ karton bankayr kurtarma hirsinin
sonucunda tiim Tiirk bankacilik sistemi iflasin esigine gelmisti. Devalliasyonun
arkasindan zincirleme gelen banka devirlerinin, 2001 yilinda devlete resmi maliyeti
15 milyar dolar olmustur. Bu ¢ercevede 21 Subat 2001 krizinden ¢ikis i¢in dngoriilen

acil eylem planin sdyle 6zetlemek miimkiindiir:

1) Makdl bir devaliiasyon orani (% 30 civarinda) tespit ettikten sonra derhal
bunu uygulamak, arkasindan Merkez Bankasinin 2000 yili dncesinde oldugu gibi
kontrollii dalgali kur (managed float) uygulamasina gectigini ilan etmek. Sok
devaliiasyonlarda ekonomik faaliyetin normale dénmesi agisindan devaliiasyonun
asir1 oranlara tirmanmamasi kadar, devaliiasyon sonras1 donemde kurun dngoriilebilir
olmast da biiylikk 6nem tasimaktadir. Aksi takdirde yeni sok devaliiasyonlarin
gelebilecegi diisiincesi siirekli spekiilatif bir doviz talebi olusturarak “kendini
gerceklestiren kehanet” (self-fulfilling prophecy) haline gelir. Ayrica ithal girdi
kullanan veya ihracat yapan sirketler agisindan da biiyiik bir fiyatlama belirsizligi

dogar ve firmalarin faaliyetleri aksar.

2) Yeni kur politikasini tamamlayici bir tedbir olarak, 1988°den beri yiiksek
reel faiz ve olumlu atmosfer gordiiglinde bono-repo piyasasina girip belirsizlik
arttiginda derhal kagarak finans piyasalarinda biiyiik ¢alkantilara ve ardindan iki
devaliiasyona sebebiyet veren sicak paranin geri kalanina ekonominin geldigi kritik

noktada dur demek gerekiyordu.
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Aksi takdirde “gereken devaliiasyonu yap ve daha sonra kuru kontrol et” seklinde
Ozetleyebilecegimiz birinci maddeyi uygulamak ¢ok daha zorlagacak, hatta imkansiz
hale gelecekti. Ortaya ¢ikan kargasa ortaminda sicak paranin hizli ¢ikisini takiben
yerli sermayenin, yurt i¢i tasarruflarin bir boliimiinii de siiriikleyecek, bu sekilde
tamamen spekiilatif mahiyette bir doviz ¢ikist olusacak, bu talep devaliiasyonu daha
da yukarilara tasiyacak ve ekonomideki kan kaybi telafisi ¢cok zor boyutlara
ulagacakti. Gelinen noktada yurt digmma yonelik para hareketlerinin tamamen
yasaklanmasina gerek yoktu; fakat belli sartlara baglanmasi gerekiyordu. Mesela
bono ve hisse senedi yatirimlarinda bir yildan 6nce yurt disina ¢ikis halinde bir vergi
uygulanabilirdi. Yerli tasarruflarin sebepsiz olarak yurt disina transferi ise gegici bir

slire i¢cin tamamen yasaklanabilirdi.

3) I¢ borgta konsolidasyon yapilmas: gerekmekteydi. Yukarida zikredilen
tedbirler sayesinde devaliiasyonun bir feldkete doniismesi engellense bile i¢ borg
idaresinin eskisi gibi “piyasa mekanizmasi i¢inde” siirdiiriilmesi miimkiin degildi.
Agir sartlar iceren 2000 yili IMF programi, zaten, mevcut i¢ bor¢ stokunun mali
sisteme gore fazla biliylimiis olmas1 sonucunda kabul edilmisti. Daha 1999 sonunda
mevcut ekonomik yapi iginde bor¢ stokunun sorunsuz olarak cevrilemeyecegi

diisiiniilityordu.

21 Subat sabahinda ise devaliiasyonla i¢ borcun aslan payini iistlenmis olan
bankacilik sistemi ¢ok agir bir darbe yemis, ugradigi sermaye kaybi1 sonucunda
kendisi devletin sirtina yeni bir yilik haline gelmisti. Dolayisiyla daha once
cevrilemeyecegi kabul edilen kamu borcunun artik hi¢ ¢evrilemeyecegi hiikiimet ve
IMF’nin mantigiyla da apagik bir gercek olarak karsimizda bulunuyordu. I¢ borcun
eski usulde g¢evrilmesinde 1srar, bankacilig1 tasiyamayacagi bir yilke mahkiim etme
anlamini tasiyacakti. Bu israrin sonunda bankacilik asli faaliyeti olan kredi verme
fonksiyonundan daha da uzaklasacak, bu sebeple ekonominin canlanmasi daha da
giiclesecekti. Hal boyle olduktan sonra zaten i¢ borcu geviriyor olmakta hi¢bir anlam
ifade etmeyecek, zaten herhangi bir digsal sokta zayif bankacilik sektorii yeniden
Hazineden asir1 faizler talep edecek, sistem bir siire sonra tekrar tikanacakti. Bu

noktada yapilacak tek sey cesur davranip borcu konsolide etmekti.
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Bu ilk basta aktiflerinin yaridan fazlasi Hazine bonosu ve tahvilden olusan
bankaciliga 6liimciil bir darbe vurmak gibi goriinse de, aslinda énce ekonomi, sonra

da bankacilik sistemi i¢in tek kurtulus yolu gibi goriiniiyordu.

4) Konsolidasyonla biit¢cedeki faiz yiikii uzun yillara yayilacagi igin
hiikiimetin elinde kullanabilecegi yeni kaynaklar ortaya ¢ikacak, bu kaynaklarla
carpan etkisi yliksek, iyi se¢ilmis kamu projeleri baslatilarak, ekonominin
resesyondan hizla ¢ikmasi saglanacakti. Bu kaynaklarin bir kismi dogrudan kamu
yatirmlarinin finansmani i¢in kullanilirken, bir kismi da convertible bond'? karsilig:
bankalara verilecek, bu sayede bankalarin kredi kullandirarak baslayan ekonomik

canlanmadan kar elde etmeleri saglanacakti.

5) Ancak bu son operasyon gelisigiizel yapilmayacak, once mali biinyesi ¢ok
zayif, ekonomiye ileride de katma deger olusturmasi miimkiin gériinmeyen bankalar

tasfiye edilecekti.

6) Hazinenin i¢ ve dis bor¢ 6demelerinde kullanilmak tizere bankalardaki
mevduat hesaplarinin belli bir asgari miktarin iizerindeki bdliimiinden bir defaya
mahsus olmak iizere, maktu vergi alinarak bir acil durum fonu kurulacakti. 21 Subat
ertesinde Tiirk halki bu kaynagin kullanim1 konusunda aydinlatildig: takdirde boyle
bir destegi vermeye hazirdi. Bu nitelikte bir vergiyi 1994°te Tansu Ciller hiikkiimeti

de salmay1 ve tahsil etmeyi basarmaisti.

Bu tedbirlerin alinmis olmasi halinde son donemde ekonominin seyri sdyle
olacakti: Dolar kuru asir1 dalgalanmalar gdstermeyecekti. Ithal girdi kullanan, déviz
borcu olan, ihracat yapan ¢ok sayida sirketin son 15 aydir kurun inis ¢ikislarindan
(evaliiasyon), fiyatlama gii¢liigiinden dolay1 yasadiklar1 kayiplar ortaya ¢ikmayacak,
milli gelir ve istihdamdaki kayiplar, Tiirk ekonomisinin sabit sermaye stokundaki

yikimi da bu boyutlara ulasmayacakt:."

12 Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil
1> 2001°de sabit sermaye yatirimlari % 31 geriledi. Bu normal sartlar altinda ancak savas durumunda
yasanacak bir daralmadir. 1994 krizinde bile yatirimlardaki daralma sadece % 16 olmustu.
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Hem oOngoriilebilir kur, hem de getirilecek sermaye kontrolii sayesinde 2001
yilinda Tiirkiye’den ¢ikan para miktar1 19 milyar dolara ulasmayacak, getirilen
sermaye kontroliiniin niteligine gore degisecek bir boyutta, ortalama 5—6 milyar dolar
boyutunda kalacakti. Sermaye kagisinin engellenmesi sayesinde Merkez Bankasi ve
Hazine doviz ihtiyaci i¢cin IMF’ye bagvurmayacak, Tiirkiye’nin i¢islerine miidahale
niteligi tagsiyan IMF sartlarina boyun egmeyecekti. Oysa bu tedbirler alinmayinca,
Tiirkiye 2001°de 19 milyar dolarlik, ¢ogu Tiirk vatandaslarina ait paranin yurt disina
kagisina seyirci kalirken, yil sonunda 10 milyar dolarlik borg ertelemesi i¢in yeniden
IMF’ye boyun egmek zorunda kalacakti.

Halbuki yukarida siralanan tedbirler alinmis olsaydi hem sermaye kagisinin
sinirli boyutta kalmasi, hem gergekei fakat istikrarli kur politikasi sayesinde ihracatin
en az % 20 oraninda artig gostermesi, hem de kamu kesiminin 2001 faiz
O0demelerinden tasarruf ettigi kaynaklar1 yatirnmlara yonlendirmesi sonucunda
ekonomideki tahribat mevcut boyutlara ulasmayacak ve yil sonuna kalmadan milli
gelir yeniden ve biiyiik bir hizla biiylimeye baslayacakti. O donemde Tiirk
ekonomisini i¢inde bulundugu batakliktan c¢ikarmak, zorlanmig bir moratoryum
tehlikesinden kurtarmak, kalici biiyiime rotasina yerlestirmek igin yapilmasi
gerekenleri kisa vadeli asgari plan ve uzun vadeli azami plan olarak ikiye ayirabiliriz.
Kisa vadede alinmasinda yarar goériilmiis olan ve deklare edilen tedbirler sunlardir:

Kamunun dig borglari derhal yeniden yapilandirilmalidir. Zaten mevcut
haliyle bunlarin TC Hazinesi tarafindan piyasa mekanizmasi i¢inde ddenmesi imkani
yoktur. Hazinenin en basarili oldugu 2000 yilinda bile 7 milyar dolar dis borg
bulabildigi, mevcut konjonktiirde ise yilda en fazla 3—4 milyar dolar bor¢lanabilecegi
diisiiniildiiglinde, zaten bu borglar iilkenin kendi imkanlar1 ile 6demesi miimkiin
degildi. Bu durumda daha 6nce oldugu gibi IMF borcun kendisine ait olan kismini
O0demesi icin iilkeye yeni bir kredi agacak, aslinda Tiirkiye’ye bir taze para girisi
olmadig1 halde Tiirkiye IMF’den yeni kredi almis sayilacak ve bir siirii agir sarti
kabul edecekti. Ayrica bu durumun 2005’¢ kadar her yi1l devam edeceginin bir
garantisi de yoktu. Halbuki dis bor¢ Odemeleri hari¢ tutulursa Tiirkiye’nin o
donemde bir dis kaynak ihtiyaci olmadigi, ekonominin cari agik vermemesinden de
anlagilmaktaydi. Giicli bir hiikiimet, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi

kuruluglari, onlara olan bor¢lar1 makul bir siireye yayma konusunda ikna edebilirdi.
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Bu konuda sadece iki segenek vardi: Ya tlke tiim pazarlik giiciinii toplayip,
borglar1 Tiirk ekonomisine soluk aldiracak sekilde zamana yayacak, ya da goriiniir
gelecekte, her yil 8-10 milyar dolarlik ek kredi icin IMF’ye bagvuracakti.
Dolayisiyla, ikinci segenekte, Tiirkiye’nin kendi ¢ikarlariyla bagdasmayan askeri
operasyonlara zorlanmasinin daha kolay olacagi agiktir. Bu noktada dis bor¢ sorunu
Tirkiye i¢in bir ulusal giivenlik sorununa dontisebilecek bir hal almisti. Aslinda dis
bor¢larin yeniden yapilandirilmast hususunda Tiirkiye’de konulara hakim, kararli bir
yonetimin isbasinda olmasi, IMF ve uluslararasi ¢evrelerde sanildig1 kadar biiyiik bir
tepkiye de yol agmayacakti. IMF borglarinin ertelenmesi siyasi bir karardi ve
Tirkiye bu alanda makl oranda bir ertelemeyi saglayacak siyasi agirliga sahipti.
Ozel borg niteligindeki Eurobondlarda da Tiirkiye’nin biiyiik bir avantaji vardi. Latin
Amerika tilkelerinden farkli olarak Tiirkiye’nin Eurobondlarinin ¢ogu yabancilarin
degil Tiirklerin, 6zellikle de Tirk bankalarinin elinde bulunmaktaydi. Dolayisiyla
Tirkiye dis borglarin yeniden yapilandirilmasini 6zel yatirimcilar kiistiirme riskine
girmeden, sadece IMF ve Tiirk bankalariyla anlasarak halledebilir bir durumdaydi.

Maalesef bu zorlu tedbirlerin o donemde alinmasi durumunda ekonominin
istikrar kazanip yeniden biliylime raymna oturmasi 1,5 yil Oncesine gore daha
zorlagsmis ve yanlis uygulamalarla gegirilen 1,5 yil i¢inde borg iistiine bor¢ eklenmis,
sabit sermaye tahribat1 daha biiyiik boyutlara ulagmistir. Tiirk halki vatanseverligine,
diirtistliigiine giiven duydugu bir hiikiimetin yonetiminde, bu zorlu miicadele i¢in
gereken her tirli fedakarhiga katlanacaktir. Kapali kapilar ardinda dis giiclerle
yapilan pazarliklar sonucu olusturulan “tahsilat” mantigina dayali programlarin ise
hi¢ bir zaman toplumdan destek bulmasi miimkiin olmayacaktir.

Tabi Onerilenler konjonktiirel tedbirlerdir; ekonomiyi mevcut durgunluk ve
bor¢ batagindan ¢ikarmaya yoneliktir. Uzun vadeli istikrarl kalkinma i¢in alinacak
tedbirler tabiki ¢cok daha genis kapsamlidir.

Ekonomik olarak uzun siire zaafiyet i¢inde kalan bir Tiirkiye Cumhuriyeti,
giivenligini  saglamakta, birligini, bitinligini, hikimranligim1 korumakta
zorlanacaktir. Bu itibarla mesele sadece iktisat¢ilar: ya da ekonomi yonetimini degil,
iilkesine karst sorumluluk hisseden her Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasini

ilgilendirmektedir.
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Son olarak, Tiirk ekonomisini i¢ine diistiigli zafiyetten kurtarmak i¢in atilmasi
gereken cesur adimlarin Oniindeki en biiyiikk engelin IMF, Diinya Bankasi gibi
uluslararas1 kurumlar ya da bu kurumlari yoneten Batili biiyiikk devletler degil,
Tiirkiye’nin ne pahasina olursa olsun Bati’nin boyundurugunda yagamasini isteyen

TC pasaportlu lobi oldugu unutulmamalidir (Somgag, 2002).

3.4.3. Subat 2001 Krizinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Bu donem sonrasinda ekonomi yonetiminde ayrintilarin tesinde kayda deger
bir gelisme olmamustir. 21 Subattan 18 ay sonra, 2002 ortalarinda Tiirk
ekonomisindeki manzara su sekilde olusmustur:

2000 sonunda % 62 olan kamu borcu/GSMH orani bu donemde % 85°tir. Bu
Tiirkiye gibi bir iilke i¢in ¢ok yiiksek bir orandir. 2002 basinda talep yetersizligi
sonucu doviz kurunun geriledigi, enflasyonun diistiigii bir ortamda kamu borg
stoku/GSMH oran1 gerilemeye baslamisti. Ancak Mayis aymdan itibaren yasanan
kur ve faiz yiikselisi sonucunda bu gerileme durmus, kamu borg¢ stoku orani yeniden
yiikselise gecmistir.

2002 sonrasindaki birka¢ yilin kamu kesimi dis bor¢ ddemelerine bakinca
burada da siirdiiriilemez bir tablo oldugunu goriiyoruz: 2003 yilinda 13,4 milyar
dolar, 2004 yilinda 17,8 milyar dolar, 2005’te ise 16,8 milyar dolar. Uluslararasi
finans piyasasinda itibarinin en yiliksek oldugu 2000 yilinda bile 7 milyar dolar
bor¢lanabilmis olan T.C. Hazinesinin gelismekte olan piyasalara sermaye girisinin
azalmasinin beklendigi bu donemlerde bu paralari yeniden Eurobond ihraciyla
borg¢lanarak 6demesi miimkiin géziikmemektedir. Nitekim mevcut yilin ilk 8 ayinda
Hazinenin Eurobond piyasasindan borclanabildigi tutar sadece 2,1 milyar dolar
olmustur. Tiirkiye’nin gelismekte olan piyasalar agisindan gittikge olumsuza dénen
bir uluslararasi ortamda i¢ borcun dondiiriilmesinde, dis borcun 6denmesinde yeni
tokezlemeler yasamasi kagmilmaz bir hal almistir. Bu Tiirkiye nin 6niindeki birkag
yil boyunca dis borg¢larin1 6deyebilmesi i¢in siirekli IMF’ye bagvurmak zorunda

kalmas1 anlamina gelmekteydi.
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IMF’den istenecek rakam 2003 i¢in 7-8 milyar dolar, 2004 ve 2005 i¢in 10 milyar
dolarin iizerinde goriinmekteydi. Nitekim o donemde bazi ABD’li yetkililer 2003
icin verilecek IMF kredilerinin Tiirkiye’nin Irak konusunda takinacag: tutuma bagh
oldugunu acgikg¢a beyan etmislerdir.

2000 yilinda GSMH’daki % 9,4’lik, yatinmlardaki % 31’lik rekor
daralmalardan sonra gézlenen biiyiime ¢ok ciliz ve tamamen stok yenileme kaynakli;
dolayistyla gegici olmustur. Kalic1 ekonomik biiylimeye gecisin gostergesi olan
yatirimlarda hi¢ bir kipirdanma ger¢eklesmemistir. Dalgali kur yiiziinden ihracatta da
kayda deger bir artis saglanamamakta ve % 6,5 gibi rekor bir faiz dis1 biitge fazlasi
hedefi, yani gereginden c¢ok daha siki bir maliye politikas1 da i¢ talebin artigini
engellemistir. Sonug, devaliiasyonun 19. ayinda da ekonomide hala bir kipirdanma
s0z konusu olmamis ve issizlik sorunu ciddi bir sikint1 olmaktan kurtulamamastir.

Bankacilik sistemine gelince, sistemdeki toplam mevduat devaliiasyon
oncesine gore reel olarak % 6 kiiclilmiis, devaliiasyon Oncesinde % 41 olan
kredi/mevduat oran1 % 24’e gerilemistir.

Mevduatlarin sadece % 27’sine denk gelen, kriz dncesine gore reel olarak %
62 oraninda daralan banka kredileri arasindaki sorunlu kredilerin, yani batiklarin
oran1 % 32’lere yiikselmistir.

Ozetle Tiirk ekonomisinin mevcut sorunlu yapisiyla istikrarli bir biiyiime
grafigi yakalamast mimkiin gorinmemekteydi. Bu rotada 1srar, Tirk

ekonomisindeki sorunlarin ileride daha da agirlasmasina yol agacakti.
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DORDUNCU BOLUM
2000°Li YILLARDA KURESEL OLCEKTE YASANAN KRiZLER

2008 yilinda ABD’de patlak veren krizin baslangici, diinya ekonomisinin
finansal dalgalanmalara sahne oldugu 2006 yilina kadar gitmektedir. ABD kaynakli
bu finansal dalgalanmalar Eyliil 2007°de Mortgage krizine, 2008 yilinda da kiiresel
bir finans krizine doniismistiir. 2008 kiiresel krizinin nedenlerini ve etkilerini
degerlendirebilmek icin oncelikle bu dalgalanmalar ve etkilerini kisaca ele almak

gerekmektedir.

4.1. 2006 Yili Finansal Dalgalanmasi

Diinya Ekonomisi 2000 yilindan itibaren 6nemli gelismelere sahne olmustur.
2000 yilinin sonlarinda diinya ekonomilerinde goriilen duraksamaya paralel olarak,
basta ABD olmak iizere Avrupa iilkelerinde ve Japonya’da uygulanan para
politikalarinda 6nemli bir gevseme olmus, faiz oranlar1 giderek diismiistiir. Bu
donemde izlenen para politikalarinin varlik fiyatlarinda artisa yol agmasi, bankalarin
kisa vadeli ve diigiik faizle borglanarak uzun vadeli kredi plasmani yapmalarini
tesvik etmistir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerde daha belirgin olmak iizere, kredi
hacminde biiylik artisa neden olmustur. Yine bu donemde bankalarin konut
kredilerine olan talebi arttirmak amaciyla kredi gesitlendirmesine gitmeleri ve kredi
kosullarimi esneklestirmeleri de, geri 6deme olasiligr diisiik olan tiiketicilerin kredi
kullanim oranlarinin hizla artmasina neden olmustur (Yilmaz, 2008).

ABD Ekonomisinde 2002 yilindan itibaren goriilen hizli bilyiime siireci 2004
yilinda en st seviyeye ulasmis, akabinde de giiglii finansal iligkiler ile diger
ekonomilere de sicramistir. Basta ABD olmak iizere, Ingiltere ve Japonya gibi
gelismis {ilkelerde goriilen bu biiylime stireci, 2004 yilindan itibaren ilgili iilke
ekonomilerinde giderek artan bir fiyat baskisina sebep olmus, buna bagli olarak

enflasyon oranlar1 da yiikselme egilimi icerisine girmistir.
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Tim bu yasanan gelismeler, Merkez Bankalarin1 siki para politikalar1 yapmaya
zorlamis ve dolayisiyla faiz oranlari yiikselmistir. izlenen daraltic1 politikalara
ragmen diinya ekonomilerinde siire gelen hizli biiylime potansiyeli, 2006 yilinin ilk
yarisinda kiiresel imalat sanayi iiretimindeki diigiise ve hizmetlerdeki yavaslamaya
bagli olarak gevsemeye baglamistir (BDDK Calisma Tebligi, Say1:2).

Dikkatle incelendigi vakit, uzun yillardir biiyiime egiliminde sapmalar
goriilmeyen ABD Ekonomisinde, biiyiime hizinin giderek azalmasi ve beraberinde
meydana gelen enflasyon artisi, durgunluk senaryolarinin giindeme gelmesine sebep
olmustur (Pekkaya ve Tosuner, 2008 ).

Bu gelismelerin ardindan, ABD Merkez Bankasi (FED), hem isgiicii
piyasalarinda artan iicret baskilarini ve hem de enerji ve emtia fiyatlarindaki ytiksek
diizeyleri baskilamak i¢in, 2006 yilinin ortasindan itibaren faiz artirma karari
almigtir. FED’in bu tavri, Avrupa’nin ve Japonya’nin izleyecegi yol haritasini
olusturmustur. Gelismis iilkelerin merkez bankalarin faiz arttirma karar kiiresel
finans piyasalarinda genisleme egiliminin sona erdigi diisiincesini de giiclendirmistir.
Likiditenin azalacagi, dolayisiyla gelismekte olan {ilke piyasalarindan fon ¢ikisina
neden olacagi yoniindeki piyasa beklentileri, gelismekte olan iilkelerden ani sermaye
cikislarina neden olmustur. Boylece ilgili iilkelerin para birimleri deger kaybetmis,
borsa endeksleri diismeye baslamistir. 2006 yili dalgalanmasinin olusturdugu fiyat ve
miktar etkileri, bircok gelismekte olan iilkede uygulanan parasal tedbir ve
politikalarin neticesinde kisa siirede toparlanmis ve istikrar yeniden saglanmistir

(BDDK Caligsma Tebligi, say1 2).

4.2. 2007 Finansal Dalgalanmasi

2006 yilinda yiikselen faiz oranlarinin ABD’de konut piyasasi lizerinde dnemli
bir etkisi olmustur. Faiz oranlarindaki artisa bagli olarak konut talebi gerilemis,

konut kredilerinde geri 6deme zorluklar1 ortaya ¢ikmustir.
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ABD’de diisiik gelir seviyesindeki tasarruf sahiplerine kullandirilan riskli konut
kredilerinden kaynaklanan kriz'*, ilk olarak 2007 yilmin Subat aymnda kendini
gostermis, Agustos ayinda ise konut kredilerinin geri 6denmesinde yasanan
sikintilarin artmaya bagslamasi neticesinde derinleserek, hem uluslararasi finansal
sistemi hem de diinyada reel ekonomik biiylimeyi 6nemli dl¢iide etkilemistir (Erkan,
2008).

Piyasalarda once likidite sikisikligi olarak ortaya ¢ikan problemler, bir siire
sonra finansal kuruluglarin bilancolarinda yiiksek miktarlarda zararlara neden olmus
ve kuruluslari iflas tehlikesi ile karsi kargiya getirmistir.

Haziran ayinda riski yiiksek mortgage kredilerine yatirim yapan iki biiyiik
fonun batmasinmi takiben tiim borsalardan bir kagis baslamistir (BDDK Calisma

»15 kredi 6demelerinin

Tebligi, Say1:2). Temmuz ayinda ise piyasalar “subprime
yapilamamasiyla soka girmis ve bunun iizerine bu kredilere dayali finansal {iriinler
yeniden degerlendirilmistir. Bu durum yiiksek profili olan yatirimcilara zarar ettirmis
ve yatirimcilar nakte cevrilebilir varliklarini satmak zorunda kalmislardir (BDDK
Calisma Tebligi, Say1:3).

Temmuz 2007°de ABD yiiksek riskli mortgage piyasasindaki sorunlar
nedeniyle baslayan piyasa dalgalanmasi, Agustos ayinda da devam etmis,
Avusturalya, Almanya, Fransa, Ingiltere’deki finansal kurumlara da yansimstir.
Mayis 2006’da yasanan calkantinin hareket noktasint FED’in faiz artist karari
olustururken, 2007 yilindaki dalgalanmada ABD Ekonomisinde muhtemel bir
resesyonu onlemek i¢cin FED’in ve alternatif piyasalarin faiz oranlarinda bir indirime
gitmeleri s6z konusu olmustur (Pekkaya ve Tosuner, 2008). Kiiresel piyasalari
biitiiniiyle etkileyen sorunlar, diinyanin belli basli ekonomi otoritelerinin de
politikalar1 gozden gecirerek yeni yol haritalar1 belirlemeye yol a¢mistir. Bu
cercevede 6nce FED, ardindan Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere ve Japonya Merkez

Bankalar1 gecikmeli de olsa piyasaya likitide aktarmislardir.

" Devlet tarafindan kurulmus, fakat daha sonra kar amaci giiden 6zel sirketlere doniistiiriilmiis olan
Fannie Mae ve Freddie Mac, asgari konut alma sartlarint diisiirerek (eskisine nazaran daha az pesinat
alimmasi, kredi notlar1 kotii olan kisilerinde kapsama alinmasi gibi) orta ve diisiikk gelirli olan ve
borglarini1 6demeyen insanlarin da mortgage almalarina olanak saglamislardir.

"> Subprime: Geri 6denmeme riski gorece yiiksek olan, sorunlu krediler.
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Diinya ekonomilerinde goriilen bu uyumlu regiilasyonlar kiiresel krizin goriinen
etkilerini azaltmada olumlu rol oynamustir. Fakat Eyliil ay1 ortalarinda ingiltere’nin
en biiylik mortgage kredi bankalarindan biri olan Northern Rock’un 6deme giicliigii
icine girmesi, devam eden olumlu havanin bozulmasina ve ABD ile Avrupa merkezli
bankacilik gruplarinin etkilenmesi yolu ile finansal piyasalarda sorunlu kredilerin

etkilerinin siddetlendigine isaret olmustur (Varli, 2008).

4.3. Mortgage Krizi ve 2008 Biiyiik Cokiisii

4.3.1. Krizin Olusum Siireci

Subprime mortgage kredilerinde geri 6demelerde yasanan sorunlarla ortaya
c¢ikan finansal dalgalanma, ¢ok hassas dengeler iizerine kurulu ve birbirleriyle iliskili
ABD piyasalarinda sok etkisi meydana getirmistir. Mortgage kredilerine dayali
menkul kiymetler ile kredi tiirev iirtinlerinin risklerinin yanlis 6l¢iilmesi, kimi zaman
ise finansal miihendislik teknikleri kullanilarak oOlc¢iilemez hale getirilmesi ve bu
stireci takiben denetleyici yapinin eksiklikleri, finansal kurumlari etkilemis ve
mortgage kredi krizi olarak adlandirilan durum kiiresel bir likidite krizine
dontismiistiir (BDDK Calisma Tebligi, Say1:3).

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de baslayan ve takip eden siirecte Avrupa
ve Asya’ya sigrayarak etki alanin1 genisleten kiiresel mali kriz, 2008 yilinin Eyliil
ayinda ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers’in iflas
basvurusunda bulunmasi ile farkli bir boyut kazanmistir. Lehman Brothers’in iflas1
ve Merrill Lynch’nin ABD’nin en biiyiik mevduat bankasi olan Bank of America’ya
devredilmesi ile beklenmedik Ol¢iide sarsilmis ve yeniden sekillenmeye baslamistir.

Krizin erken asamalarinda finansal kuruluslar arasindaki borglanma
piyasalarinda likidite sorunu olarak ortaya ¢ikan bu durum, giderek finansal

kuruluslara giivensizlik sorununa doniismiistiir.
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Buna bagli olarak tasarruf sahipleri ve diger yatirimcilar, basta ABD devlet tahvilleri
olmak tizere giivenilir yatirim alanlaria yonelmislerdir. Bu egilim bir taraftan ABD
dolarinin hizla deger kazanmasina yol agarken, diger taraftan finansal varliklarin
yeniden fiyatlanmasina ve finansal kuruluslarin piyasa degerlerinde biiyiik distisler

yasanmasina yol agmistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2008).

4.3.2. Krizin Nedenleri

Krizin nedenleri konusunda yapilan degerlendirmelerin ortak noktasi, krizin
yeni bir kriz olmayip, uzun siiredir basta ABD’de olmak {izere yasanmakta olan
siirecin ve izlenen politikalarin dogal bir sonucu oldugu yoniindedir. 2000’li
yillardan itibaren diinya ekonomisinde yasanan finansal dalgalanmalar g6z Oniine

alindiginda krizin temel nedenleri su sekilde {i¢ grupta ele alinmaktadir:

1) Uluslararasi Finans Piyasalarinda 1980°’li Yillardan itibaren Yasanan
Gelismeler ve Finansal Yenilikler: Krizin en onemli nedenlerinden biri,
finans alaninda 1980’li yillardan itibaren yasanan gelismeler olusturmaktadir.
1980’lerde izlenen ekonomi politikalar1 vergi indirimlerinin yani sira,
Ozellestirme, finansal liberalizm, deregiilasyon ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi gibi ¢ok daha 6zgiir bir ekonomik ortamin olusmasina yol
acmustir. 1990’1ar ise bu yeni ve 6zgiirliik¢li ortamin finansal alanda pek ¢ok
yenilige yol actigi bir donem olmustur. Finansal buluglar olarak adlandirilan
bu yenilikler miilkiyet, risk, likidite, kredi gibi temel finansal alanlarda yeni
bilesimler gelistirmek suretiyle iilke sinirlarinin =~ Otesine  tasabilen  ve
dolayistyla vergi vb. bir¢ok yerel kuraldan uzaklasilarak daha yiiksek kazang

elde etmeye yonelik olmustur.
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Finansal tiirev iiriinleri terimi ise degeri kendisinden degil, baska {iriinlerden
kaynaklanan irinler icin kullanilmakta olup, baslica ornekleri future'®,
forward'”, option'® ve swap" islemleri olarak siralanmaktadir.
Tiirev iriinlerin gittikce yayginlagsmasi, kredi, miilkiyet, risk, likidite gibi
temel finansal islemlerin paylasilmasina ve dolayisiyla ¢ok daha riskli
alanlara, diisilk kredibiliteli kisi ve kurumlara yonelik hizmetlerin
yapilmasina yol a¢mustir (Egilmez,2008). Uluslararast fon piyasalarinda
islem gdren fon miktarin artmasina paralel olarak finansal araglarin
¢esitlenmesi, daha  karmasik bir hal almasina neden olmus, finansal
piyasalar  bliyilk  Olglide  uluslararasilasmaya  baglamistir. Bu
gelismelerin neticesinde merkez bankalar1 tarafindan olusturulan global
likidite, yerini biiylik dl¢lide yatirim bankalariin fonladigi 6zel yatirim
fonlarina, riskli yatirnm hedge fonlar1 gibi yeni bor¢lanma araglarmma ve
para ticaretine (carry trade) birakmis, bor¢lanmalarin vadesi uzamis,
maliyeti ise  azalmistir (Akgay, 2007).

2) Kurumsal Diizenleme Aksakhklari: Krizin bir bagka 6nemli nedeni bu
alanda kurallarin gevsetilmesi olmustur. 2008 krizi diizenleme ve denetim
boslugu olan yatirim bankacilig1 alaninda patlak vermistir. 1990’11 yillardan
itibaren ABD’de yatirim bankaciligi alaninda kisitlamalarin kaldirilmast
yoniinde getirilen diizenlemeler 2007-2008 krizlerinin  baglangicini
hazirlamigtir. Bunun yanm1 sira son donemlerde geleneksel bankacilik
sisteminin “gdlge bankacilik” olarak adlandirilan sisteme goére daha fazla
diizenlenmesi ve denetlenmesi bu sektoriin karliligini azaltic1 yonde olmus ve
buna bagl olarak bankalar karliliklarini yilikseltmek icin daha riskli tiirev

tirtinlere yonelmislerdir (Varli, 2009).

' Future Sézlesme: leri tarihli islemler anlamindadir. Belli bir kiymetin 6nceden belirlenmis bir
fiyattan yine 6nceden belirlenmis bir tarihte teslim edilmesini 6ngoriir.

" Forward Sézlesme: Anlasilan miktar ve fiyattan belirli bir tarihte belli bir {iriiniin teslim edilerek
karsiliginin 6deneneceginin iki tarafin bibirine taahhiitte bulunmasidir.

'8 Option Kontratlar: Belirli bir kiymeti, dnceden belli bir vade ve fiyattan alma-satma hakki veren
kontratlardir.

' Swap islemleri: Bir veya birden fazla forward sézlesmesine dayanan, iki taraf arasinda 6nceden
belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akislarinin karsilikli degigimidir
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3) Diinya Ekonomilerinde Uzun Bir Siire izlenen Asir1 Gevsek Para
Politikasi: Daha once de belirtildigi gibi, 2000 yilinin sonlarinda diinya
ekonomilerinde goriilen yavaglamaya bagli olarak basta ABD olmak iizere
gelismis lilkelerde para politikalarinin gevsetilmesi faiz oranlarinda 6nemli
diisiislere neden olmus, bunun neticesinde varlik fiyatlarinda énemli artiglar
yasanmistir. Bu durum bankalarin kisa vadeli ve diisiik faizle bor¢lanarak
uzun vadeli kredi plasmani yapmalarmi tesvik etmis, gelismekte olan
iilkelerde daha belirgin olmak iizere, kredi hacminde biiyiik artisa neden
olmustur. Yine bu donemde bankalarin konut kredilerine olan talebini
arttirmak amaciyla kredi ¢esitlendirmesine gitmeleri ve kredi kosullarinm
esneklestirmeleri de, geri 6deme olasilig1 diisiik olan tiiketicilerin kredi
kullanim oranlarmin hizla artmasina neden olmustur (Y1lmaz, 2008). Ozetle
2008 krizinin nedenlerini tek bir sorunda aramak dogru degildir. Kriz biiytik
Olclide marjinal alanlara, kisi ve kurumlara verilmis mortgage kredileri ile
tiirev trlinler bilesiminin olusturdugu bir finans krizi olarak ortaya ¢ikmustir.
Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,
konut fiyatlarindaki balon artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda
yasanan sikisiklik, kredi tlirev piyasalarinin genislemesi ve kredi
derecelendirme siirecindeki sorunlar mali krizin temel nedenlerini
olusturmustur (Kiiglikkiremit¢i vd., 2008). Bunlarin yani sira kurallarin
uygulanmasi ya da kapsaminin genigletilmesi de krizin temel tetikleyicileri
arasinda sayilabilmektedir. Yine bu konu ile ilgili, 2000°1i yillarin basinda
faizlerin asag1 ¢ekilmesi ve gergek para politikalarinda 11 Eyliil faciasi, Irak
ve Afganistan isgalinin olusturdugu biitge agiklar1 gibi nedenleri de yabana

atmamak gerekmektedir.
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4.3.3. Krizin EtKkileri

Bu bolimde, ABD’de baslayip 6nce gelismis ekonomileri ve ardindan
yiikselen ekonomileri etkisi altina alan krizin gelisimi ve etkileri lizerinde durulmaya

calisilacaktir.

4.3.3.1. Krizin Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri

BDDK’nin 2006 ve 2007 yili finansal dalgalanmalarini degerlendirdigi
calisma  tebliginde 2006 yili  dalgalanmasinin  ozellikleri su  sekilde
degerlendirilmistir:

Bu dalgalanmalar, iilke ya da bdlge ayrimi olmaksizin tiim piyasalara
yayilmistir. Siire¢ genel olarak, gelismis iilkelerdeki politika uygulamalariin yol
actig1 beklentiler {izerindeki etki ve ortaya c¢ikan ani yatirimci refleksinin sonucu
olarak degerlendirilmektedir. Bu gelismeler, ABD, Euro Alani, Japonya, Ingiltere
gibi gelismis iilkelerin uyguladiklar1 politikalarin artik sadece kendileri i¢in degil,
serbest piyasa sistemine dahil olan tiim piyasalar iizerinde etkiler dogurabildigini
gostermesi bakimindan 6nemlidir.

Kiiresel piyasalarda iilkeler, biiyiik bir resmin parcalar1 halini almistir. Yeni
kiiresel yapida gelismis llkeler ile tek basina ABD ekonomisindeki gelismeler
onemli olmakla beraber, artik diinyada bolgesel ekonomik yapilanma 6ne ¢ikmustir.
Gelismis iilkelerin yam sira yiikselen piyasalarin hem ekonomik hem de ticari
biiylikliikte artan paylari, kiiresel risklerin merkezden dagilmasi ve ekonomik
baglantilarin ¢esitlenmesi sonucunu dogurmustur (BDDK, 2008).

Ekonomik olarak iilkeler arasinda simirlarin kalktigi kiiresellesme sonucu,
piyasalarda ortaya ¢ikan herhangi bir dalgalanmaya, giiclii ekonomiye sahip tilke

piyasalari, hemen hemen ayni tepkiyi vermektedir.
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2007 yili Temmuz ayinda piyasalarda baslayan kiiresel dalgalanmalar hi¢bir ayrim
gozetmeksizin tiim diinyada etkilerini hissettirmistir. Bu gelismelerden dogal olarak
Tiirk ekonomisi ve bankacilik sektorii de etkilenmistir (Varli, 2009).

Tiirkiye ekonomisi 2002-2007 yillar1 arasinda kiiresellesmenin faydalarim
gormiistiir. Kiiresel risk alma istahindaki artis ve diisiik faizlerin sagladig: likidite
bollugu ortamindan iilke olarak ziyadesiyle yararlanilmistir. Enflasyon tek haneli
rakamlara diiserken yiiksek biiylime saglanabilmistir. Ayrica finansal piyasalarda 5
yila yakin olumlu bir konjonktiir yasanmis ve 6zellikle yabanci yatirimeilar yiiksek
getiriler elde etmislerdir. Ancak ABD Mortgage sektoriinde baglayan krizin, kredi
piyasasina, oradan da finansal sektoriin tamamina, reel ekonomiye ve diinyaya
yayillmasiyla Tiirkiye, bu defa kiiresellesmenin negatif yonii ile tanismaya
baslamistir. Bircok iilkeyi etkilemeye baslayan kiiresel krizin cari agig1 ve borglari
oldukga yiiksek seviyelerde bulunan ve dolayisiyla kiiresel fonlara oldukca fazla
ihtiyaci bulunan Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilememesi miimkiin degildir
(Cansizlar, 2008). Tablo 9’da ¢esitli tarihlerdeki finansal dalgalanma dénemleri,

gelismekte olan lilkelerde karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

56



Tablo 9. 2006-2007 Finansal Dalgalanmalarimin Tiirkiye ve Secilmis

Ulkelere

Etkileri
ilk ikingi ikinci Dalgalanma
Dalgalanma Dalgalznma Alt Donemleri
B May.-23 az. 24 Haz.-2g 23 Tem.-156 24 Tem.-o1 13 AEU-16 17 AZu-18 18 Eylil-z6
2006 Arazeos ABu.zooT Afu.zoo7 Afu, 2007 Eyl.zoo7 Eyliil 2007
Mominal Déviz Kurlar
Arjantin 0.574 0.496 D o712 0,223 0.428 o211
Brezilya 3321 1.080 31.248 1.208 3.239 2478 0,558
Meksika 1.590 1.207 3.955 0.595 0.728 0.421 0311
Rusya 0.339 0.838 0,395 0.303 o446 0,638 o518
in 0. 119 0. 767 higa 0.074 0452 o.360 0.079
Tirkiye 5,058 | g | 3017 | 1.603’| 3711 | 2,468 | o613 |
G.Kare 0.958 1,370 0.631 0.475 a.811 0.566 o411
ORTALAMA 1,838 1,315 1,202 o, 711 1,330 1,000 0,386
Eurcbond spreadieri
Arjantin 0.591 4.477 0.288 0.257 D432 395 Ti8g
Erezilya 9.289 11,581 10.067 [ 10.580 | 7740 | 2.399
Rusya G401 F-i04 8.236 8.198 6.580 4.768 6.890
Tiirkiye 14581 14.356 2417 H.056 g.267 3.816 4,208
G.Kare B8 9.994 10,200 L.666 6,706 0,550
CORTALAMA 14,209 5,502 TE37 343 5305 4,685 2,847
Borsa Endeksleari
rerval (ART) B.520 5.143 L.735 5.358 1.971 1.073
Sovespa (57) 5.346 7.237 3.846 3.078 3.533 533
IPC (Mek.) 7.397 9.857 3.078 2,609 2.828 2,245 2,365
ATS (Rus.) 8.527 7:66 2876 4.011 2.657 166G 1.787
SEE(Cin} 3477 12,662 4.462 3.110 1.073 s.580 o508
IMEE {Tur.)} 0.254 4.800 .30 2.977 5.527 3203
KOSPIKot.) 3.982 4.045 2.408 3338 2.075
ORTALAMA 8,260 Ti764 3,832 2,418 3,861 2,807 1,456
Kaynak: BODDE, Reutars
Diwiz Kuru Eurabond Spread Borsa Emde ksler|
7.0 20,0
B0 | 150 -
50 |
a0 | na
3.0 ¢ 5.0 IIII I l l
20 o0
10
&May-23  24Tem.01 13 A%u.-16
0.0 SMay-23Har 24Tem.01 13 Agu-16 ASu Har 2006 ABu.200T  Agw. 2007
BMay-23Haz, 24 Tem.01 13 A%u-16A5. 006 Ag 2007 rd i Baderval (ARJ] BBovespa [BR) BPC{Mek )
.“fﬂar"]'::l“ .Hﬂfﬁ:.zﬂjﬁém ka .zﬁ'-:f“ o Arjantin B Brediya EAusya B Tirkiye =G.Kore ._Hlslm.-l” i mSREDIn) e
Hin W Tirkiye HGKare ECSFIKoL.)

Kaynak: BDDK, Kiiresel Finansal yapi ve 2007 Dalgalanmalari, Calisma tebligi, Say1:2, Nisan 2008, s. 27,
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/4726K%C3%BCresel%20Finansal%?20Yap
%C4%B1%20ve%202007%20Y % C4%B11%C4%B1%20Dalgalanmalar%C4%B1.pdf, (Erisim tarihi:
20.08.2008)

Nominal doviz kurlari, Eurobond spread’leri ve borsa endeksleri kriterleri
acisindan iilkeleri kargilastiran tabloya gore, her ii¢ kriter agisindan da Tiirkiye’deki

dalgalanma, se¢ilmis iilke ortalamalarina gore daha yiiksek olmustur.
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4.3.3.1.1. Krizin Genel EtKkileri

2006 yilmin Mayis ayinda ¢ikan ilk dalgalanmadan sonra, dalgalanmalarin
ard1 arkasi kesilmemis ve 2007 yilinda mortgage krizi olarak baslayan kiiresel kriz,
daha sonra likidite krizi halini alarak 6nce gelismis iilkelere ve ardindan gelismekte
olan iilkelere sigrayarak global bir nitelik kazanmistir. Sermaye hareketlerinin
giiniimiizde ulastig1 serbestlik diizeyi ve yaygimligi, 2008 kiiresel krizini daha dnceki
krizlerden ayiran en 6nemli husus olmustur. 1929 yilindaki “biiyiik buhran” sirasinda
piyasa ekonomisi uygulamasinin disinda kalan ¢ok sayida iilkenin olmasi, krizden
etkilenmeyen iilke sayisinin fazla olmasini saglarken, giiniimiizde kiiresellesmenin
ulastig1 boyut nedeni ile krizin etki alan1 ¢ok daha genis olmustur (Egilmez, 2008).
Krizin ilk etkileri bankacilik sektorii lizerinde goriilmiistiir. IMF tarafindan agiklanan
Ekim 2008 tarihli “Global Finans Istikrar Raporu”nda kiiresel dalgalanmanin
basladigi 2007 ortalarindan Eyliil 2008 donemine kadar gecen siirede bankalarin
toplam zararlarimin yaklasik 580 milyar ABD dolar1 olarak gergeklestigi
aciklanmaktadir. S6z konusu zararlarin %20’sini ii¢ biiyiik banka olustururken,
%75’1ni1 20 biiyiik banka olusturmustur. S6z konusu zararlarin %95°1 Kuzey Amerika
ve Avrupa bankalarindan kaynaklanmastir.

Kalkinma Bankas: tarafindan yapilan “Kiiresel Mali Kriz ve Reel Sektore
Muhtemel Etkileri” isimli ¢alismada ise Agustos 2007 tarihinden itibaren ABD’de
batan banka sayisinin 13’e¢ ulastigi, banka iflaslarinin 2008’de hizlanarak, 11
bankanin iflas ettigi agiklanmistir (Kiigiikkiremitei vd., 2008).

Krizin erken asamalarinda finansal kuruluglar arasindaki bor¢lanma
piyasalarinda likidite sorunu olarak ortaya c¢ikan kriz, uluslararasi finansal
piyasalarda belirsizliklerin finansal kuruluslara karsi giivensizlige doniismesi ile
birlikte etkisini kiiresel diizeyde genisletmeye baslamistir. Kriz, biitiinlesmis finansal
piyasalar aracilig1 ile bir¢cok finansal kurulusun batmasina veya el degistirmesine
neden olmustur. Eylil 2008’de Lehman Brothers’in iflas bagvurusunun ardindan
ABD yatirnm bankalarimin ardi ardina faaliyetlerine son vermeleri veya sekil
degistirmesi, bu bankalarin biiyiik uluslararas: ytikiimliiliikleri nedeniyle krizin diger

iilkelere yayilmasini hizlandirmistir (TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2008).

58



Krizin yayilma etkisi sadece gelismis Avrupa llkeleri ile simirli kalmamis,
ABD ve Avrupa iilkelerinden sonra yiikselen piyasa ekonomilerini de etkilemeye
baslamistir. Ge¢mis donemlerde yakaladiklar1 biiyiime performansi ile kiiresel
ekonomideki yavaglamay1 sinirlayan yiikselen piyasalar, artan giivensizlik ortaminda
sermaye akimlarinin yon degistirmesi ve kiiresel ekonominin daralmaya baslamasi
ile krizin etkisi altina girmislerdir. Kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin
derinlesmesinden kaynaklanan belirsizlikler, risk istahinin azalmasina sebep olmus
ve dolayisiyla gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikislari meydana gelmistir. Bu
ilkelerin para birimlerinde ve yatinm araglarinda belirgin deger kayiplar
yasanmigtir.

Merkez Bankasi tarafindan hazirlanmis olan “Kiiresel Kriz ve Yiikselen
Piyasa Ekonomileri” baslikli sunumda krizin yiikselen piyasalari, kredi, portfoy ve
dis ticaret kanali olmak iizere ii¢ kanaldan etkiledigi ileri siirilmistiir. Caligmaya
gore, kredi kanal1 etkisi hem sirketlerin hem de devletlerin bor¢lanma maliyetlerinde
de oOnemli artiglar seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Portfdy kanali etkisi, portfoy
cikislarinin doviz kurlar {izerinde bir baski yapmasi seklinde kendini gostermektedir.
Dis Ticaret kanali etkisi ise emtia fiyatlarindaki olaganiistii artiglarin ve diisiislerin,
ticaret hadlerinde soklara doniiserek hem karlilik iizerindeki hem de yatirim
kararlarindaki belirsizligi arttirmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kiiresel talepteki keskin yiikselis ve diisiisler dis talep kosullarinda biiyiik belirsizlige
yol agmaktadir (Turhan, 2008).

Krizin iilkeleri etkileme derecesi, ¢esitli unsurlara gore farklilik
gostermektedir. TCMB tarafindan yapilan bir degerlendirmeye gore, finansal krizden
en ¢ok etkilenen {ilkeler, likidite kosullarinin olumlu oldugu 2003 — 2007 yillar1
arasinda bor¢ dinamiklerinde bir bozulma gdzlenen, dis kaynak ihtiyaci yiiksek olan
ve biitge yapisi saglam olmayan iilkeler olmustur. Ayni kaynaga gore iilkelerin
krizden etkilenme dereceleri uyguladiklar1 kur rejimine gore de farklilik gdstermis,
sabit kur rejimi ile kiyaslandiginda dalgali kur rejiminin para otoritelerine sagladig:
esneklik, uluslararasi likidite kosullarma sert tepkiler verilmesini engelleyen bir

emniyet siibab1 gérevi gormiistiir.
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Sabit kur rejimini uygulayan iilkelerde ise piyasalardaki likidite bollugu faiz
oranlarinda bir diismeye neden olarak yurti¢i yatirirm ve tiiketim harcamalarinin
yiiksek oranda artmasina, ekonominin asir1 1sinmasina ve sonug olarak iicretlerde,
mal ve hizmet fiyatlarinda yiiksek artiglar meydana gelmesine yol agmustir.

Kriz bir taraftan ABD’den diger lilkelere de sigrayarak global nitelige
bliriiniirken, bir taraftan da mali sektér disinda reel sektorii de etkileyerek
derinlesmeye baslamistir. ABD’nin tiiketim harcamalarinda, konut sektoriinde yeni
insaat izinlerindeki diisiis, tiiketici gliven endeksi diislisii ve sanayi tiretimindeki
diisiis, krizin reel ekonomide olusturdugu tahribatin gostergeleridir. Kriz bankacilik
alaninda kalmamus, {iretim, tiiketim ve finans alanlarinda ortaya ¢ikan sorunlar
nedeniyle birbirini besleyerek bir kisir dongii haline gelmistir.

Finans kesiminde baslayan kriz 6nce bu sektordeki kuruluslarin birbirlerine, daha
sonra ise reel kesime ve tliketicilere verdikleri kredilerini kismalarina yol agmustir
Bunun etkisi tiiketicilerin talebini kismasi yOniinde olmus, bdylece Once iiretim,
ardindan yatirimlar diismiistiir. Uretim ve yatirimlardaki diisiis, isten ¢ikartmalara yol

acmis ve istihdam azalmistir.

4.3.3.1.2. Finansal Dalgalanmalar ve Etkileri

Diinya Ekonomisi 2006 yilindan itibaren yeni finansal dalgalanmalara sahne
olmaya baslamistir. ABD kaynakli olan bu finansal dalgalanmalar, 2008 yilinda ciddi
boyutlara ulagmis ve kiiresellesmenin giiniimiizde ulastig1 boyutla birlikte global bir
kriz tehdidini ortaya ¢ikarmistir.

Kiiresel finansal piyasalarda ara ara yasanan ve kiiresel 6lgekte hemen hemen
tim tlkeleri etkileyen dalgalanmalarin, biiyiik ve son derece agik bir ekonomiye
sahip olan Tiirkiye Ekonomisini etkilememesi de miimkiin degildi. Ozellikle 2006
Mayis ve Haziran aylarinda yasanan finansal dalgalanmalar, Tiirkiye’de basta

bankacilik olmak iizere tiim sektdrlerde kendisini hissettirmistir (Varli, 2009).
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4.3.3.1.2.1. 2006 May1s — Haziran Dalgalanmasi

Diinyanin bir anlamda lokomatif {ilkesi olan ABD’de meydana gelen iktisadi
karmasa, ticari ve ekonomik baglar dolayisiyla diger ekonomilere de sigramistir.
2002 yilindan itibaren ciddi bir biiyiime siirecine girmis olan ABD Ekonomisi, 2004
yilinda zirve yapmustir. Bu hizli biiylime, sebep oldugu giiclii talep yapist ile kiiresel
ekonominin diger bolgelerinde de biliylimeye yardimci olmustur. Ancak, uzun
donemde bu gelisim, fiyat artisi baskisimi meydana getirmistir. Ozellikle 2004
yilindan itibaren basta ABD olmak iizere Ingiltere ve Japonya gibi iilkelerde
enflasyon oranlar1 tirmanisa ge¢mistir. Bunun iizerine bu {ilkelerde siki para
politikalart uygulamaya sokulmus ve daraltici politikalar izlenmistir. Tiim bunlara
ragmen 2006 yilina gelindiginde biiylime siirecinin azalarak da olsa devam ettigi
gozlenmistir.

Ocak 2006 tarihinden itibaren, ABD ekonomisinde bir taraftan biiylime
hizinda diisiis, bir taraftan da enflasyon oraninda artis egilimleri goriilmeye
baglanmigtir. Son 17 yildir kesintisiz biiyliyen ABD ekonomisi agisindan
bliylimedeki yavaslamaya esanli enflasyon artis1 ise ABD’de bir resesyon siirecinin
en temel gostergesi olmus ve durgunluk senaryolarinin yazilmasina yol a¢mustir.
Ancak, 2006 yilinin haziran ayinda tiiketim harcamalarinda meydana gelen azalmaya
ragmen gerceklesen enflasyon artigi, ekonomi ydnetimini en fazla tedirgin eden
gelisme olmustur (Tosuner ve Pekkaya, 2008).

2006 yilinin ortalarindan itibaren ABD Merkez Bankasi (FED), isgiicii
piyasalarinda artan {icret baskilari ile enerji ve emtia fiyatlarindaki artis1 gozeterek,
faiz arttirma karar1 almistir. ABD Merkez Bankasi’n1 ayn1 donemde, Avrupa Merkez
Bankasi, Ingiltere ve Japonya Merkez Bankalar1 da izlemislerdir. Gelismis iilke
ekonomilerinin merkez bankalarinin faiz artirimi karari kiiresel finansal piyasalarda
genigleme egiliminin sona erdigi izlenimini giiclendirmistir. Likiditenin azalacagi,
bununda 6zellikle gelismekte olan {lilke piyasalarindan fon ¢ikisina neden olacagi
yoniinde piyasa beklentileri, gelismekte olan iilkelerden ani sermaye cikislarina

neden olmustur.
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Bu durum ise s6z konusu iilkelerde yerli paralarin deger kaybina neden olmus, bu
iilkelerdeki borsa endeksleri ve menkul degerler piyasalarindaki varlik fiyatlar
diismeye baslamugtir. Ulkelerin para, sermaye ve emtia piyasalarinin tiimiinde etkili
olan dalgalanma, en ¢ok gelismekte olan {ilke piyasalar lizerinde, bunlarin i¢inde de
dis ticaret aci1g1 en yiiksek olan sermaye girislerine bagimlilig1 yiiksek diizeyde olan
ilkelerde etkin olmustur, Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi. (BDDK, 2008).

2006 dalgalanmasinin olusturdugu fiyat ve miktar etkileri kisa siire i¢inde
toparlanmus, istikrar yeniden saglanmistir. Siirecin geri donmesinde, bir¢cok
gelismekte olan piyasa ekonomisinde uygulanan yerinde parasal tedbir ve politikalar

etkili olmustur (BDDK, 2008).

4.3.3.1.2.2. 2007 Finansal Dalgalanmalari

ABD’de diisiik gelir seviyesindeki tasarruf sahiplerine kullandirilan riskli
konut kredilerinden kaynaklanan kriz, ilk olarak 2007 yilinin Subat ayinda kendini
gostermistir. Agustos ayinda ise konut kredilerinin geri donmesinde yasanan
sikintilarin artmaya baslamasi neticesinde derinleserek, hem uluslararas1 finansal
sistemi, hem de diinyada reel ekonomik biiyiimeyi 6nemli 6l¢iide etkilemistir (Erkan,

2008).

a) Subat — Mart 2007 Dalgalanmasi: Haziran 2006’da yasanan geligsmeler
gibi Subat 2007 dalgalanlamasi da finansal piyasalardaki etkilerle sinirli kalmus,
makroekonomik yapisal degiskenlere bulasarak kalici hale gelmemistir. Bunun
sebebi 2006’daki benzer ekonomik yap1 ve konjonktiiriin devam etmesidir.

2007 yili basinda kiiresel goriiniim, finansal piyasalarda goreli sakin seyir ve
diger ekonomi alanlarinda biiylime devam ederken, ABD’de de nispi bir yavaslama
biciminde olusmustur. 2007 Subat ayinin son giinlerinde Cin ekonomisinde bir
siredir devam eden gelismeler sonucunda Shangai borsasinda sorusturma
baslatilacagi haberi panige yol a¢mus, borsa endeksi bir giinde 9%8,8 deger
kaybetmistir.
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Bu olumsuz gelisme diger faktorlerle de birleserek Avrupa, Asya, Amerika
piyasalarindan ¢ikis ve fiyat diisiislerine neden olmustur. Bu diisiisten en ¢ok, mali
piyasalarda varliklar1 yiliksek prim yapmis, cari agig1 yliksek diizeydeki iilkeler ise
etkilenmistir. Ancak kiiresel para ve sermaye piyasalarinda yasanan bu dalgalanma
da 2006 yilinda oldugu gibi kalic1 etkiler dogurmamus, iki hafta gibi kisa bir siirede
piyasalar eski seyrine donmiistiir (BDDK, 2008).

b) Temmuz 2007 Dalgalanmas1 (Mortgage Krizi): Diinya piyasalarinin
gidisatinda kriz beklentisi olusturan gelismelerin kaynagini bu kez Amerika’nin
ipotekli konut sektoriinde (mortgage sektorii) ortaya ¢ikan sorunlar olusturmaktadir
(Pekkaya, 2009). Kiiresel ortamda 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’deki sirketlerde
kar azalmasi ve ekonomik yavaglama yoniinde sinyallerde artis goriilmeye
baslanmustir. Ozellikle otomobil satislari, dayanikli tiikketim mali talebi azalmast,
sanayi egilim anketlerindeki diisiisler, artan yavaslama isareti sayilmis, kimi
iktisateilar tarafindan durgunluk belirtileri olarak yorumlanmistir.

Bu konjonktiir icinde Haziran ayinda ABD konut satis1 rakamlarinin %6.6
diismesi ve riski yliksek mortgage kredilerine yatirim yapan iki biiyiilk fonun
batmasini takiben tiim borsalardan kagis baglamistir (BDDK, 2008).

ABD’de 2007 yilinda yasanan finansal dalgalanma biiyiikk ve gelismis bir
ekonominin bankacilik sistemini ge¢miste emsali olmayan bir sekilde sikintiya
stiriiklemistir. Subprime mortgage kredilerinde geri 6demelerde yasanan sorunlarla
ortaya ¢ikan finansal dalgalanma, hassas dengeler iizerine kurulu ve birbiriyle iligkili
ABD piyasalarinda biiyiik bir etki olusturmustur.

Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi tiirev iiriinlerinin
risklerinin yanlis Olglilmesi, kimi zaman ise finansal miihendislik teknikleri
kullanilarak olgiilemez hale getirilmesi akabinde, denetleyici yapinin eksiklikleri
finansal kurumlar1 etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak adlandirilan durum
kiiresel bir likidite krizine doniismiistir (BDDK, 2008). Grafik 1, Mortgage kredi

krizinin likidite krizine doniisiim siirecini net bir sekilde 6zetlemektedir:
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Grafik 1 Mortgage Kred: Knizinin Likidite Krizine Dontsim Siirect
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Kaynak:BDDK, ABD Mortgage Krizi, Calisma Tebligi, Say1 3, Agustos 2008, s. 1,

http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Calisma Raporlari/5176ABDMORTGAGE05082008x.
pdf, (Erisim tarihi: 22.08.2008)

Temmuz ay1 igerisinde ABD yiiksek riskli mortgage piyasasindaki sorunlar
nedeniyle baslayan piyasa dalgalanmasi, ayni sekilde Agustos aymnda da devam
etmis, Avustralya, Almanya, Fransa ve Ingiltere’deki finansal kurumlara da
bulasmistir. Kiiresel piyasalar biitliniiyle etkileyen sorunlar, diinyanin belli bagh
otoritelerinin de politikalarin1 gdzden gegirerek yeni politikalar iiretmelerine yol
agmustir. Bu gercevede dnce FED, ardindan Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere ve
Japonya merkez bankalart gecikmeli olarak da olsa piyasaya likidite enjekte
etmislerdir. Diinya merkez bankalarinin ekonomik konjonktiirle uyumlu politikalar
izlemeleri kiiresel krizin etkilerinin azaltilmasinda olumlu etkiye sahip olmustur.
Ancak, Eyliil ayinda Ingiltere’nin en biiyiilk mortgage kredi bankalarndan olan
Nothern Rock’un 6deme giicliigli icine girmesi, finansal piyasalardaki sorunlu
kredilerle ilgili gelismelerin etkilerinin siirdiigiine isaret etmektedir (BDDK, 2008).

Mayis 2006°da yasanan c¢alkantinin hareket noktasinit FED’in faiz artis1 karari
olustururken, 2007 yilinda ABD ekonomisini de muhtemel bir resesyonu 6nlemek
icin FED’in ve alternatif piyasalarin faiz oranlarinda bir indirime gitmeleri s6z

konusu olmustur (Pekkaya, 2009).
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Krizin ilk asamasina FED, ani bir faiz indirimi ile miidahale etmis, ardindan
da diinya merkez bankalari, piyasalara yaklasik 300 milyar ABD dolan likidite
enjekte etmislerdir. 2007 yili Eyliil aymndaki FED toplantisina kadar yatisan
piyasalar, FED’in ikinci faiz indiriminden sonra riskli konut kredileri nedeniyle yeni
zararlar agiklamiglar ve piyasalar tekrar diisiise gegmistir. Agiklanan zararlarin
artmasi ve diinyanin onde gelen banka ve araci kuruluslarinin bu zararlarda basi
cekmesi, onemli bir gliven bunalimi ortaya ¢ikarmistir. FED faiz indirimlerine ve
piyasalara likidite enjekte etmeye devam etmistir. Krizin bagladigi Agustos ayindan
itibaren yapilan faiz indirimi 225 baz puana (%2.25) ulasmistir. Bu donemde ABD
ekonomisinde daralma meydana gelmis, enflasyon orani ise hizla artisa ge¢mistir.
Avrupa Merkez Bankasi da piyasalara likidite enjekte etmeye devam etmis ancak
faiz indirimine gitmemistir. Avrupa ekonomisinde de biiylime orani1 azalms,

enflasyon yiikselmistir (Erkan, 2009).

4.3.3.2. Krizin Reel Sektor Uzerindeki Etkileri

Eylil ay1 baslarinda ABD’de en genis paya sahip iki biyiik konut
kredilendirme sirketine devlet tarafindan el konulmasi ile baslayan yeni ve oldukga
derin dalgalanma, boyutlarinin sadece konjonktiirel bir dalgalanma olmadigini net bir
sekilde ortaya koymustur. ABD’de finans sistemi, Eyliil ay1 igerisinde yatirim
bankalarindan kaynaklanan istikrarsizlik siirecine girmis ve kriz yeniden
sekillenmeye baslamistir. Zor duruma diisen yatirim bankalarinin diger iilke
bankalar1 ile olan siki iliskileri neticesinde kriz, sinir tanimaz olmus ve basta
Ingiltere olmak iizere hizla diger Avrupa iilkelerini, dolayisiyla diinya ekonomileri
etkisi altina almistir.

Kiiresel mali krizin bdylesine ¢ok boyutlu ve derin olmasinin altindaki temel
etken, globallesen diinyada ekonomilerin birbirlerine her zamankinden daha bagimh

olmasi ile agiklanabilir.
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Kiiresellesme, sermaye hareketlerinin oOniindeki engelleri ortadan kaldirmus, dis
ticaret olanaklarini genisletmis, mal-hizmet, para-sermaye ve insan trafigini
hizlandirmistir. Bu siirecin iilkelere daha hizli biiyiime olanagi, sermaye
akimlarindan daha fazla pay kapma, modernlesme gibi olumlu etkilerinin yanisira,
teroriin ulus Gtesi bir boyut kazanmasi, daha fazla seffaflik, hesap verilebilirlik ve
denetlenebilirlik gibi ulus devletleri rahatsiz eden sonuglar1 da olmustur (Acar,
2008).

Bahsi gecen kiiresel dalgalanmalarin Tiirkiye tizerindeki ilk etkileri ise borsa
tizerinde kendisini belli etmeye baslamistir. Borsanin  %70’inin  yabanci
yatirimcilarin elinde olmasi nedeniyle, yatirim risklerini azaltmak ve fon toplamak
amactyla borsadan para c¢ekilmesi, borsanin ciddi bi¢imde etkilenmesine neden
olmustur (Giingdr, 2008). Esasen olup biten, aynen bugiin yasandigi gibi, kriz
oncesindeki yillarda piyasanin paraya bogulmasindan kaynaklanan siskinlik,
fiyatlarin ve borsanin asir1 yiikselmesi, sonra da balonun sonmesidir (Acar, 2008).

2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisine etkileri incelendiginde,
bu krizin Tiirkiye ekonomisi disinda etkisini hissettirmesi sebebiyle, Onceki
krizlerden farkl bir 6zellige sahip olmasina ragmen, ekonomide mali ve reel sektor
tizerinde olusturacagi sorunlar agisindan, diger krizlere benzer etkileri olabilecektir.
Bu kriz siirecinde bankacilik sektoriiniin doviz yiikiimliiliikkleri riskinin diisiik olmast,
doviz paniklerini azaltmis olsa da reel sektor firmalarinin doviz yiikiimliiliikleri risk
unsuru olarak varligini devam ettirmektedir. Diger yandan, Tirkiye ekonomisi
Ozellikle bankacilik kesiminde 2001 krizi sonrasinda yaptig1 reformlar sayesinde,
mali yap1 acisindan diisiik risk tagimaktadir. Ancak dis fon sikintis1 ve 6zellikle dis
talebin daralmasinin, ekonominin biiylimesi ilizerinde Onemli daraltict etkisi s6z
konusu olmustur.

Tirkiye ekonomisinin kiiresel krizden etkilenme kanallari, temelde kiiresel
fon piyasalarindan fon temininde daralma ve ihracattaki daralma tizerinden kendisini
gostermektedir. Mali ve ticari kanallardaki bu daralmanin biiyiikliigli ekonominin
biiylimesindeki daralmay1 belirlemektedir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisi agirlikli olarak

dis kaynakla kendisini finanse etmekte ve buna bagli olarak biliytimektedir.
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Krizle ilgili olarak daralan likiditenin olumsuz etkilerini gidermek i¢in, TCMB’nin
kontrollii genisleyici para politikasi uygulamasi ve faiz oranlarim1 diistirmesi énemli
etkiler olustursa bile yeterli olamamistir. Ciinkii krizle birlikte beklentilerin
bozulmasini, ihracata bagli olarak ekonominin daralmasini sadece para politikasi ile
asmak miimkiin olmamaktadir. Reel sektor firmalar bir yandan daralan ve maliyeti
yukselen kredi sorunlari, diger yandan daralan i¢ ve dis talep makasinda hayatta
kalmaya caligmaktadirlar. Bu makasa dayanamayan firmalar ise kapanmaktadir. Bu
durum istihdam ve i¢ talepte bozulmaya yol agarak, ekonominin daralan bir sarmala

girmesine yol agmaktadir (Insel, A. ve Saridogan E., 2009).

4.3.4. 2008 Kiiresel Krizinin Diinya Ekonomisine Etkileri

Kiiresel ekonomik kosullarin, yasanan finansal krizin reel kesime de
yansimasi ve kredi sikisikliginin derinlesmesiyle bozulmaya devam etmesi, cari
ekonomik gostergelere ve uluslararasi kuruluslarin en son tahminlerine de belirgin
bir bigcimde yansimistir. IMF ve OECD gibi uluslararast kuruluslarin ongoriileri,
krizin hemen hemen tiim {ilkelerde biiylime hizin1 yavaslatacagi ve igsizligi artiracagi
yoniindedir.

IMF verilerine gore, 2009 yili bliylime oranlar1 gelismis ekonomilerde -0,3
oraninda ger¢eklesmistir. Gelismis ekonomilerdeki kiiciilme beklentisine ragmen
gelismekte olan tlkelerin 2010 yilinda % 5,1 biiyiiyecegi beklenmektedir. Di1s ticaret
hacmi ile ilgili tahminlere baktigimizda ise, gelismis iilkelerin ithalatinda 2010
yilinda % 0,1 azalma ger¢eklesmesi beklenmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ayni
donem itibariyle ithalatlarinin ise % 5,2 oraninda artmasi1 Ongoriilmektedir.

Ihracat degerleri acisindan da gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda bir
farklilik goriilmektedir. Gelismis ekonomilerin ihracatlarinin % 1,2 oraninda,
gelismekte olan ekonomilerin ise % 5,3 oraninda artmasi beklenmektedir.

2009 — 2010 yillarina ait projeksiyonlarin1 yapan OECD de, 2010 yilinda
¢ogu OECD ekonomilerinin, 1980’lerin basindan bu yana goriilen en biiyiik resesyon

tehlikesi icinde bulundugunu belirtmistir.

67



Resesyona bagli olarak da, OECD alami i¢inde issizlerin sayisinda énemli bir artis
beklenmekte ve oOnlimiizdeki iki yil iginde issiz sayisinin 8 milyonun iizerine
cikabilecegi tahmin edilmektedir. Ayni1 donem itibariyle ¢ogu OECD iilkesi i¢in
enflasyon oranlarinda ise bir azalma hatta bazilarinda kiigiik de olsa deflasyon riski
beklenmektedir.

Goriildigii gibi hemen hemen tiim uluslararast kuruluslar 6niimiizdeki
donemde bir belirsizlige isaret etmekte ve olumsuz tahminlerde bulunmaktadirlar.
Bu c¢ercevede hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin uzun doénem
egilimlerinin altinda bir performans gostermesi beklenmektedir. Kiiresel Olgekte
bliylime performanslarindaki koétiilesme ise, Ozellikle dis talep kosullarinin
bozulmasina neden olmaktadir. Ekonomik giiven endekslerindeki gelisim ve diger
oncii gostergeler, finansal krizin boyutlarinin daha derin ve uzun siireli olacagina
isaret etmektedir. Ayrica yasanan krizin, 2007 yilinda zirveye c¢ikan yiikselen
ekonomilere yonelik sermaye akimlarini da olumsuz etkilemesi ve 2009-2010
yillarinda bu iilkelere yonelik hareketlerde bir yavaslama olmasi beklenmektedir
(BDDK, 2008).

Tim bu gelismelere ragmen, duruma Tiirkiye ekonomisi agisindan
baktigimizda, tahminlerin ve beklentilerin daha olumlu oldugu goriilmektedir.
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), kiiresel ekonominin dramatik diisiisii izleyen donemde
biiyiimeye dondiigiinii belirtmistir. IMF, 67 Kasim 2009 tarihinde Iskogyanin St.
Andrews kentinde diizenlenen G-20 Maliye Bakanlari ve Merkez Bankasi
Guvernorleri Toplantist raporunda, “kiiresel ekonomi, dramatik diistisleri izleyen
dénemde biiyiimeye donmiistiir. Ancak toparlanma, 6zellikle gelismis ekonomilerde,
heniiz kendi kendine siirdiiriilemeyen bir bi¢imde ger¢eklesecektir. Finansal kosullar
iyilesmeye devam edecektir, ancak heniiz normal bulunmaktan uzaktir” diye
belirtilmistir. 2

IMF'nin ilgili raporunda 2009 ve 2010 yillarinin, son c¢eyreklerine iliskin
biiylime tahminleri de yer aldi. Buna gore Tiirkiye ekonomisinin 2009 yilinin son
ceyreginde ylzde 0,7, 2010 yili dordiincli ¢eyreginde ise yiizde 2,7 biiyliyecegi
ongoriilmistiir. Tiirkiye bdylece G-20 {ilkeleri arasinda dordiincii ¢eyrekler

karsilagtirmasinda biiylime gergeklestiren yedi {ilkeden biri konumuna gelmistir.

2% http://www.abhaber.com/ozelhaber.php?id=4673
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Dordiincii ¢eyrekte biiyliyecek diger iilkeler ise Avustralya, Brezilya, Cin, Hindistan,
Endonezya, Kore olarak belirlenmistir.

G-20 biiyiime ortalamas1 2010 yili 4. Ceyrek ile 2009 yili 4. geyrek
karsilagtirmasinda yiizde 3,5 olurken, bu yil en fazla kiigiilmenin yiizde 5,4 ile
Arjantin'de ortaya c¢ikmasi bekleniyor. 2010 dordiincii ¢eyrek rakamlart tiim G-20

tilkeleri i¢in pozitif olacak.

4.4. Kiiresel Krizden Cikis Cabalari ve Alman Onlemler

Krizin kiiresel boyutta hizli bir bi¢imde ¢ok sayida iilkeyi etkilemesi ve
sadece finans kesimi ile sinirlt kalmayarak ekonominin tiimiinii etkilemesi iizerine,
hem ulusal diizeyde hem de global 6lgekte onlemler alinmaya baslanmig, kapsamli
onlem paketleri acgiklanmistir.  Geleneksel para politikast  araclarindan
kamulastirmaya kadar c¢ok genis bir yelpazeye yayilan bu Onlemler su sekilde

siralanabilir;

—Likidite destegi,

—Faiz indirimleri,

—Yurti¢i piyasa likidite imkanina iliskin diizenlemeler,
—Yabanci para swap islemlerin baslatilmasi ya da artirilmast,
—Teminat swaplari,

—Banka bor¢larina tam veya kismi garanti,

—Likit olmayan varliklarin dogrudan veya dolayl sekilde alimu,
—Sermaye enjeksiyonu,

—Kamulastirma,

—Aci1ga satiglara getirilen kisitlamalar,

—Mevduat giivencelerinin artirilmasi,

—IMF ile stand-by Anlasmasi.

Merkez Bankasi’nin Kasim 2008 tarihli Finansal Istikrar Raporunda iilkelerin

hangi 6nlemlere bagvurdugu, Tablo 10 yardimiyla izlenebilmektedir.
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Merkez Bankasi’nin biiylik 6l¢iide G20 Calisma Grubu’nun “Kiiresel Kredi
Piyasast Bozulmalar1” adli yaymi ile iilke merkez bankalarimin web sitelerinden

yararlanarak hazirladigi bu tablo, alinan 6nlemleri iilke bazinda 6zetlemektedir.

Tablo 10. Kriz Karsisinda Ulkelerin Aldiklar1 Onlemler

ABD

AB/ECB

Almanya

Arjantin

Avustralya

Brezilya

Cek Cum.
Cin

Endonezya

Fransa

Giiney Kore

ingiltere

isvicre

italya

izlanda

Japonya

Macaristan

Meksika

Rusya

Tiirkiye

Likidite
destegi

ol

=

>

>

>

>

ol

=

>

>

ol

=

>

>

>

>

Faiz
indirimleri

>

Yurtici piy.
likidite
imkan. iliskin
diiz.

Yabanci para
swap islem
baslatilmasi
yada
artirilmasi

Teminat
Swaplari

Banka borg.
tam/kismi
garanti

Likit olm.
varhk.
dogrudan/
dolayh alim

Sermaye
enjeksiyonu

Kamulastirma

Agiga
satislara
getirilen kisit.

Mevduat
giivencelerinin
artirllmasi

IMF ile
Stand-by
anlagmasi

Kaynak: TCMB, Finansal istikrar Raporu, Kasim 2008, Say1 7, s. 4,
http://www.tcmb.gov.tr./yveni/evds/yayin/finist/Fir_TamMetin7.pdf, (Erisim tarihi: 08.01.2009)
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Yine IMF uzmanlart tarafindan hazirlanan bir baska raporda®, iilkelerin
uygulayacaklar1 "krizden ¢ikis stratejilerinin" giiclii, siirdiiriilebilir ve dengeli bir
ekonomik biiylime i¢in zemin olusturmast gerektigi belirtilmistir. Bunun i¢in yedi
ilke saptandigin1 kaydeden IMF uzmanlari, ilkelerin kriz sirasinda alinan olaganiistii
destek Onlemlerinden ¢ikis sirasinda uygulanacak ekonomik politikalarin
tasarimlanmasi ve bunlarin yerine getirilmesi i¢in ortak bir zemin olusturmay1
amaglandigin1 kaydedilmistir. IMF'ye gore iilkelerin krizden cikarken gbz Oniinde

bulundurmalari gereken yedi ilke soyle siralanmustir:

flke 1: Cikisin zamanlamasi ekonominin ve finansal sistemin durumuna bagli ve
finansal onarimdan yana olmali, talebe daha biiyiik destek verilmeli. Iletisim
stratejileri ve beklenmedik durumlardaki uygulamalari umutlarin saglamlagmasina ve

piyasadaki korkularin yatismasina yardimeci olacaktir.

flke 2: Bazi istisnalar disinda, ekonomi politikasinin en 6nemli &nceligi mali
konsolidasyon olmali. Para politikasi, genel tesviklerin arzu edilen diizeye ulagsmasini

saglamak i¢in daha kolay ayarlanabilir.

flke 3: Mali ¢ikis stratejileri, kamu borcunun belli bir zaman dilimi iginde, ihtiyath
diizeylere diisiiriilmesi hedefiyle birlikte saydam, etrafli ve acik¢a teblig edilmeye

hazir olmalidir.

flke 4: Kriz baglantili &nlemlerin gegici olmasini saglayan hareketlerle birlikte
baslayan, daha giiclii bir faiz dis1 denge, mali ayarlamalar i¢in anahtar siiriikleyici

giic olmalidir.

flke 5: Faiz oranlarimin yiikseltilmesinden, alisilagelmis sik1 para politikasi
uygulamalarindan 6nce, geleneklere uymayan para politikalarmin birakilmasi
gerekmez. Geleneklere uymayan para politikast Onlemlerini slirdiirmek, faiz

oranlarinda artislar1 engellemeyi gerektirmez.

! IMF nin, 6-7 Kasim 2009'da iskogya'nin St. Andrews kentinde diizenlenen G-20 Maliye Bakanlar
ve Merkez Bankasi Guvernorleri Toplantisi sonucunda "Kiiresel Ekonomik Olasiliklar ve Cikis
Politikalarmin ilkeleri" baslikl1 bir raporu
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Ilke 6: Finansal politika desteginin ne zaman ve nasil ortadan kaldirilacagina
ekonomik kosullar, finansal piyasalarin istikrar1 ve piyasa bazli mekanizmalar karar

vermelidir.

flke 7: Cikis politikalarinin uyumlu hale getirilmesi tiim iilkelerin hasilalarinda
tyilesmelere yol agacaktir. Esgiidiim “senkronizasyon” olmak zorunda degildir ancak
ekonomi politikalar1 arasinda esgiidiim eksikligi karsi yayilma etkileri ortaya

cikarabilir.

4.4.1. Ulkelerin Aldiklar1 Kriz Onlem Paketlerinin Cesitli Acilardan

Degerlendirilmesi

Kriz karsisinda en kapsamli Onlemleri krizin kaynagi olan gelismis
ekonomiler almigtir. Diger iilkeler ise krizden etkilenme derecelerine ve finansal
sistemlerinin 6zelliklerine gore gerekli onlemleri almislardir (TCMB,2008). Ilk
kapsamli 6nlem paketi krizin ¢ikis tilkesi olan ABD’den gelmis, toplam 700 milyar
ABD dolar1 degerinde bir maliyet getiren “Acil Ekonomik Istikrar Yasas1”
kapsaminda gelistirilen Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Plani ile sorunlu varliklarin
satin alinmasina karar verilmistir. ABD Hazinesi, devlet destekli kuruluslarin ipotege
dayalt menkul kiymetlerini piyasadan satin alarak, mortgage piyasasini yeniden
diizenlemeye karar vermistir. Sermaye Alim Programi cercevesinde hisse senedi
piyasasindaki tedirginligini azaltmak i¢in, 125 milyar ABD Dolar1 dokuz biiyiik
bankaya verilmek iizere, finansal kuruluglara toplam 250 Milyar ABD Dolar
degerinde imtiyazli hisse senedi satin alinmasi yoluyla sermaye aktarimi yapilmasi
kararlagtirllmisgtir. Para piyasasi fonlarindan kacgisi engellemek amaciyla belirli
ozellikleri saglayan para piyasasi fonlarina garanti verilmistir. Mevduat giivencesi
kapsaminda getirilen diizenlemede ise, bu giivence 250 bin ABD Dolarma

cikarilmigtir (Numanoglu, 2008).
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ABD’nin ardindan Avrupa iilkelerinde de kapsamli 6nlemler alinmistir. Bu
cercevede Ozellikle BENELUKS iilkelerinin yogun miidahalelerde bulundugu
goriilmiistiir. Yatirimcilarin gliven kaybina ugramasi ve hisselerinin  %30-35
oraninda deger kaybetmesi iizerine Belcika, Hollanda ve Liiksemburg hiikiimetleri,
Eylil 2008’de Fortisbank’a, Dexia’ya Onemli miktarda sermaye enjeksiyonu
yapmaya karar vermislerdir (TCMB,2008). Finansal piyasalardaki dalgalanmay1
azaltabilmek icin, Almanya, 400 milyar Euro, Fransa 320 milyar Euro, Ispanya 100
milyar Euro ve Italya 20-30 milyar Euro degerinde cesitli kurtarma paketleri
olusturmuslardir. Ingiltere Hiikiimeti biiyiik finans kuruluslari tarafindan ihrag
edilecek menkul kiymetlere garanti vermistir (TCMB, 2008).

Krize getirilen Onlemlerin niteligi ve kapsami, krizin ge¢misteki krizlere
kiyasla ne kadar siddetli oldugunun Onemli bir gdstergesi sayilabilir. Gegmis
donemlerde iilkelerde yasanan krizlerin biiyiikk boliimii kamu maliyesinin agik
vermesi ya da kamu borglarinin siirdiiriillemez diizeye ¢ikmasindan kaynaklanmistir.
Buna bagli olarak da alinan 6nlemler mali disiplini saglamaya yo6nelik olarak kamu
gelirlerinin artirilmas1 ve giderlerinin kisilmasi yoniinde olmustur. Ancak i¢inde
bulundugumuz krizde ise finans kuruluslarinin krizin merkezinde olmasi nedeniyle
daha kapsamli 6nlemlere gerek duyulmustur. Finans kuruluslarinin igine diistiigii zor
durum ve buna bagl olarak maruz kaldig1 zararlar ve hatta iflaslar, kredi
kullandirmada isteksiz davranmalarina neden olmus, risk priminin yiikselmesi ve
varlik fiyatlarmin diigmesi gibi sorunlar da tiiketici giivenini etkileyerek talep
daralmasina neden olmustur.

Gelismis tilkelerin kriz déneminde agikladigi 6nlem paketleri hedef aldiklar1
kitlelere gore iki gruba ayrilmaktadir. Krizin ilk asamalarinda agiklanan paketler,
daha cok iflasin esiginde olan ya da likidite problemi yasayan finans kurumlarina
yonelik olmustur. Bu gruptaki paketlere 6rnek olarak, 6zellikle ABD tarafindan
getirilen Onlemler verilmektedir. FED’in uygulamaya koydugu “Piyasa Yapicisi
Kredi Kolayligi”, “Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi” ve “Ozel Sektor
Tahvil Finansman Kolaylig1” bu grupta yer alir. Bunlarin yani sira Amerikan Hazine
Bakanligi'na “Acil Ekonomi Istikrar Yasas1” kapsaminda gelistirilen “Sorunlu
Varliklar1 Kurtarma Plan1” ¢ercevesinde likiditesi diisiik ipotekli kredileri devralma

yetkisi verilmesi de, bu grup 6nlemlere 6rnek olarak verilebilir.
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Avrupa tllkeleri de krizin ilk agsamalarinda finans kesimine yonelik eylem planlarini
uygulamaya koymuslaridir. Bu planlar gerektiginde kamu kaynaklarinin kullanilmasi
yoluyla finansal kuruluslara sermaye aktarilmasini kapsamaktadir (Varli, 2008).

Bu paketlerin ardindan, krizin finans kesiminden reel kesime yayilmaya
baslamasi ile ikinci grup Onlem paketleri agiklanmaya baslamistir. Bu paketler
resesyonu Onlemeye yonelik olarak kamu harcamalarinin artirilmasi, reel sektore
kredi destegi saglanmasi gibi onlemleri icermekte olup, tiiketicileri ve calisanlari
hedef almistir. Finans kesiminin siddetli bir kredi daralmasina gitmesi sonucunda
yurti¢indeki talepteki diisme, 6zel sektoriin tiikketim ve yatirim harcamalarinin 6nemli
Olclide kisilmasina neden olmustur. Bu onlem paketleri ile 6zel kesimin talep
aciginin kamu harcamalar1 ve vergi indirimleri ile kapatilmast yoluna gidilmesi
hedeflenmistir (Y1lmaz, 2008).

TEPAV tarafindan yapilan, “2007-2008 Kiiresel Finans Krizinde Ulkelerin
Politika Deneyimleri” adli ¢alismada ise, iilkelerin 2007-2008 kiiresel krizinde
aldiklar1 tedbirler politika kategorilerine gére simflandirilmistir. Ulkemizde de yakin
bir gelecekte alinmasi beklenen tedbirlere yol gdsterici olmasi agisindan bu
siiflandirma, iilkelerin politika deneyimlerini yansitmasi ve hangi tedbirlerin
uygulanmasinda yogunlagsma oldugunun saptanabilmesi acisindan Onem arz
etmektedir.

TEPAV’in 41 iilkenin aldig: tedbirleri siniflandiran ¢alismasinda incelenen
tilkelerin yarisindan fazlasinda politika faiz oranlarinda degisiklige gidilmistir. Ayn1
calismaya gore 41 iilke i¢inde yirmiden fazla iilkede mevduata garanti verilmis ve
yurtigi piyasalara likidite desteginde bulunulmustur. Ulkeler tarafindan siklikla tercih
edilen onlemler, bankalara sermaye enjeksiyonu ve swap kanalidir. Bunlarin disinda
doviz piyasasina miidahale, bankalarin bor¢lanmalarina devlet garantisi, kredilere
garanti, IMF ile stand-by anlagmalari, kamulastirma, genisletici maliye politikalari,
istihdam politikalar1 ve zorunlu karsiliklarin azaltilmasi gibi 6nlemler uygulanmstir.

TEPAV yaptig1 c¢alismada, iilkelerin ekonomik o&zellikleri ile getirilen
tedbirler arasindaki iligkiyi incelemis, alinan tedbirlerin yogunluk derecesi ile
iilkelerin finansal derinlik’’, borsa islem hacmi, cari islemler dengesi ve biitge

dengesi arasinda ayni yonlii bir iliski tespit edilmistir.

22 Kredi hacmi/GSYH ve 6zel sektore kredi/GSYH

74



Buna gore, kiiresel ekonomi ile daha fazla biitiinlesen ekonomiler, krizin etkilerini

giderme yolunda daha saglam ve kapsamli adimlar atma egiliminde olmuslardir.

4.4.2. Krize Karsi Global Olcekte Alinan Onlemler

Krizin ilk safhalarinda gelismis iilke otoritelerinin, basta merkez bankalari
olmak tizere, esgiidiim igerisinde politika izlemedikleri goriilmiis, ancak daha sonra
haksiz rekabet ve yayilma etkisi goéz onilinde tutularak, esgiidiimiin giiclendirilmesi
konusunda iilkeler arasinda bir goriis birligine varilmistir. Bu konudaki girisimlere
G-20 toplantis1 drnek olarak verilebilir. 14 — 15 Kasim 2008 tarihlerinde yapilan
zirve toplantisinda igbirliginin artirilmasi, kiiresel biliylimenin iyilestirilmesi ve
finansal sistemin ihtiya¢ duydugu reformlarin yapilmasi konularinda kararlilik ortaya
konulmustur. Zirvede IMF, Diinya Bankas1 gibi uluslararas1 kuruluslarin uluslararasi
bankacilik, sermaye piyasasi alaninda kurallarin netlestirilmesi ve yeniden
yapilandirilmasi konusunda goérevleri belirlenmistir.

Esgilidiim cergevesinde alinan kararlara bir baska 6rnek Avrupa Birligi’dir.
Avrupa Komisyonu durgunluga giren Avrupa ekonomisini canlandirmak i¢in 200
milyar Euro’luk bir tesvik paketi agiklamistir. 27 {liyeli AB ekonomisinin %1,5’ine
denk gelen bu tesvik paketinin 170 milyar Euro’sunun iiye devletlerce, geri kalan 30
milyar Euro’sunun ise AB biit¢esi ile Avrupa Yatirnm Bankasi’ndan saglanmasi
planlanmistir. Komisyonun agikladigi paket 11-12 Aralik 2008 tarihinde yapilan
Avrupa Birligi Konseyi’nde kabul edilmistir.”

Amerikan Merkez Bankasi FED, kiiresel Olgekte onlem almistir. FED’in
Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve Singapur merkez bankalarina gecici swap hatti
(karsilikli doviz takasi) agmasi, ilgili iilkelerin merkez bankalarina 30 milyar ABD

Dolarina kadar likidite saglama imkani sunmustur (Turhan, 2008).

# www.consilium.europa.eu/ueDocs/cmsData/docs/pressData/en/ec/104692.pdf
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G-8 zirvesi ile baglayan krize kars1 gelistirilen politikalarin esgiidiim
igerisinde yliriitiilmesine yonelik cabalar, merkez bankalarimin koordinasyon iginde
faiz indirimlerine gitmeleri ve finansal piyasalara likidite saglamalar1 sonug
vermistir. Ancak krizin geligsmis {ilkelerde derinlesme egilimi gdstermesi ve
diinyanin geri kalanina da sirayet etmesi, bu c¢abalarin etkisinin zayif kaldiginm
gostermistir.

Dolayisiyla kalici bir ¢odziim igin gelismis iilkelerin merkez bankalari
diizeyinde sagladiklar1 esgiidiimiin, gelismekte olan iilkeleri de icerecek sekilde
genigletilerek maliye politikasi ve yapisal alanlarda da gerceklestirilmesi geregi
ortaya c¢ikmistir. IMF’nin, makro temelleri saglam olmakla birlikte olumsuz
gelismeler nedeniyle likidite sikintis1 yasayan gelismekte olan {ilkelere yonelik
uygulamay1 planladig, kisa vadeli likidite destegi (SLF), bu yonde atilmig 6nemli bir
adimdir (TCMB, 2008).

Kiiresel mali krizin gelismekte olan iilkeler iizerinde belirginlesmesi ile
birlikte IMF, 29 Ekim 2008’de bu iilkelere yonelik yeni bir imkan olarak “Kisa
Vadeli Kredi Imkan1” adinda yeni bir program baslatacagmi agiklamistir. IMF bu
politika araci ile giliglii ekonomilerine ragmen kiiresel kriz nedeniyle dis borg
bulmakta zorluk ¢eken gelismekte olan iilkelerin, gegici likidite sorunlarini ¢ozmek
amacindadir. Bu programa kabul edilmek i¢in ilk kosul, iilkenin gii¢lii bir ekonomik
performans yakalamis olmasidir. IMF’nin programa katilim i¢in 6ngdrdiigi diger
kosullar ise iilkenin uluslararasi bor¢lanma piyasalarina erisebilir durumda olmasi ve
IMF analizlerine gore siirdiiriilebilir borg yiikii altinda olmasidir. Bu sartlar1 tasiyan
ilkeler programa kabul edilmeleri halinde, IMF kotalarinin 5 katina kadar krediyi
geleneksel IMF anlagmalarindaki siiregler ve politika zorunluluklari olmadan hemen
temin edebileceklerdir. Vadesi 3 ay olan bu kredi bir yil igerisinde en fazla 3 kez
kullanilabilecektir (TCMB, 2008).

IMF kaynaklarina gore, kurum, kriz ortaminda gelismekte olan iilkelere acil
bor¢lanmalarda 200 milyar dolara kadar kredi verecektir. Gerekli durumlarda bu
miktar ek kaynaklardan saglanacak olan 50 milyar dolar ile 250 milyar dolara kadar
cikabilecektir (IMF, 2008). Ancak IMF’nin sagladigi bu kolaylhiga karsi cesitli

elestiriler de getirilmektedir.
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Vadesinin ¢ok kisa olmasimnin ve iilke kotasinin 5 katina kadar miktar sinirinin,
piyasa derinligi fazla olan bazi iilkeler i¢in yetersiz olacagi yoOniinde elestiriler
yapilmaktadir. Bu konuda bir bagka goriis ise, programin gelismekte olan iilkelerde
sermaye kagisint cesaretlendirerek, iilkenin toplam bor¢lulugunu arttirict etki
yapmasidir. Ayrica bu program c¢ergevesinde bir lilkenin IMF’den likidite
saglamasinin o iilkenin mali durumu hakkinda endiseler olusturarak iilkeyi daha zor

duruma diisiirebilecegi sikintis1 da dile getirilmistir (TCMB, 2008).

4.4.3. Mevduat Sigortas1 Limit Ve Kapsaminda Gergeklestirilen
Degisiklikler

Krize karst getirilen bir baska Onlem mevduat sigorta kapsaminin
genigletilmesi ve limitinin yiikseltilmesi baglaminda gergeklestirilmistir. ABD’nin
mevduata giivence miktarin1 100 bin Dolardan 250 bin Dolara ¢ikartmasinin
ardindan, Avrupa Birligi maliye bakanlar1 da mevduata verilen giivenceyi 20 bin
Euro’dan en az 50 bin Euro’ya ¢ikartmaya karar vermislerdir. Bu iilkelerde mevduat
giivencelerinin genisletilmesi, degisiklik yapmayan iilkeler agisindan haksiz rekabete
yol agma riski meydana getirmis ve bu nedenle kisa bir siire icerisinde ¢ok sayida
iilke, yine bu yonde yapilandirma c¢alismasina gitmistir. Tablo 12, bazi iilkelerin

mevduat sigortast kapsaminda getirdikleri degisiklikleri 6zetlemektedir:
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Tablo 11. Kriz Sonrasinda Baz1 Ulkelerin Mevduat Sigortas1 Kapsaminda Getirdikleri

Degisiklikler
Kriz Oncesi Kriz Sonras:
e - . 31 Ak 200%9a dek biton hesaplar icin
Buton | lar icin 100 bin ABD dolanna kad
ABD S L AEANT KA govence miktan 250 bin ABD Dolanna
tom givence = %
= cikarhlmighr
Almanyo’da ayn baonka gruplornno gére forkh  Bankaolardaki tom &zel kigi hesaplonna tam giivence
Almanya givence mevcut olup genel uygulama minimum 20 getfinlmistir. Bu politik bir aciklama seklinde yapilrmig
bin Euro"dur. olup, hukuki bir dizenleme ortaya konulmamighr
Acgikca belirilmiz bir mevduat giivence sistemi 31 Aralik 2011'e dek tim mevduatlora sinirsiz
Avustralya = 2 T
i rmevcut degil. givence getirilmigtir.
Cek

Cumhuriyeti

25 bin Euro.

50 bin Euro'ya kadar simirsiz givence

Meveut durumda 20 bin Eure olan mevduat

givencesi alt simnnin 1 yil icinde 100 bin Euro’ya

AB Mevduat givencesi alt simin 20 bin Eurc'dur. o e Sl
cikariimasi ve gecis doneminde ise alt simnn 50 bin
Eurc olarak belirlenmesi énerisinde bulunulmugtur.

Endonezya 100 milyon Rupiah 2 milyar Rupiah

Ingiltere 35 bin pounda kadar tam givence Bu tutar 50 bin pounda yikseHilmistic

IzZlanda Ozel govence mevcut olup, devlet givencesi yoktur. o s oobeaiadE soneebolar s oise

givence getirilmistir.

Macaristan

& milyon Macar Ferinfi

13 milyon Macar Forinti. Tom mevduatiara simirsiz
givence verilecedine dair politik taahhit yapilmshic

Rusya

100 bin Ruble’ye kadar yizde 100; 100 bin Ruble

ile 400 bin Ruble arasi icin ise yizde 90 givencs.

200 bin Ruble’'ye kodar yizde 100; 200 bin Ruble

ile 700 bin Ruble arasi icin ise yizde 0 givence.

Kaynak: Ulke mevduat sigortas: kurumlan; iilke merkez bankalan, ECB.

Kaynak: TCMB, Finansal istikrar raporu, Kasim 2008,Say1 7,s.6
http://www.tcmb.gov.tr./yeni/evds/yaymn/finist/Fir TamMetin7.pdf, (Erisim Tarihi 08.01.2009)

Goriildigi gibi kiiresel krizin finansal kuruluslari1 da i¢ine alarak
derinlesmesi, ¢ok kapsamli tedbirlerin getirilmesine neden olmustur. Ancak bu
tedbirlerin maliyetinin 6nlimiizdeki donemde iilkelerin kamu maliyesi ilizerine dnemli
yiikler getirecegi endigesi de bulunmaktadir. OECD tarafindan yapilan bir ¢alismada
iilkelerin finansal kurtarma paketlerinin maliyetleri liste halinde verilmistir. Ozellikle
finansal kuruluslarin kurtarilmasini iceren ek oOnlemlerin iilkelerin kamu maliyesi
lizerinde ciddi bir yiik ekleyecegini belirten bu calismada OECD, basta Irlanda
olmak {izere, llkelerin 6zellikle 2008 yilinda borg stoklarinda %35 civarinda olmak

tizere belirgin artiglar ongdormiistiir (BDDK, 2008).
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Ardi ardina resesyona siiriiklenen ABD ve Avrupa iilkelerinden sonra
ylkselen ekonomiler de krizden birer birer etkilenmeye baslamislardir. Yabanci
sermaye ¢ikislar1 ve giliven ortaminin zedelenmesi ile birlikte, bu iilkelerin borsalari
¢okmeye baglamistir. Borsa ¢okiislerinin yani sira, yabanci bankalarin bu iilkelere
verdikleri kredileri kesmeleri, mevcut sikintilart iyice artirmistir. Azalan risk istahi
ve giiven kaybi sonucunda bu {ilkeler de ardarda 6nlemler alinmaya baslanmuistir.
Ancak bu iilkeler arasinda biiyiik doviz birikimlerine sahip olanlar, 6nemli tutarlarda
onlem paketleri aciklamiglardir. Rusya 200 milyar Dolar, Giiney Kore 130 milyar,
Brezilya 46 milyar dolarlik 6nlem paketleri agiklamiglardir. Ekonomisi bu denli iyi
durumda olmayan tilkeler ise hem Avrupa Merkez Bankasi hem de IMF’den kaynak

saglama yolunu se¢mislerdir.

4.4.4. IMF ile imzalanan Stand-By Anlasmalar

Gelismis iilkelerin biitceleri, iilkelerin kriz sirasinda getirilen bu kapsamli
Oonlem paketlerinin oldukc¢a yiiksek degerlere ulasan maliyetlerine katlanmasina
olanak saglamistir. Bu iilkelerin disinda kalan iilkeler ise IMF semsiyesi altinda
krizden ¢ikmaya calismiglardir. IMF, Giircistan ile basladigi stand-by anlasmalarina
Macaristan, Izlanda, Ukrayna ve Pakistan ile devam etmistir.

31 Aralik 2008 tarihi itibariyle 11 iilke ile stand-by anlagmasi1 bulunmaktadir.
Sadece krizin derinlesmeye basladigi 2008 yilinda, IMF ile 8 iilke arasinda stand-by
anlagsmasi yiiriirliige girmis durumdadir (IMF, 2008).
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BESINCIi BOLUM
2008 KURESEL EKONOMIK KRiZ VE TURKIYE

2008 krizi sonugclari itibariyle Tiirkiye’yi de derinden etkileyebilecek bir kriz
ozelligindedir. Tiirkiye yiiksek cari a¢igi ve finansman ihtiyact nedeniyle global
piyasalardaki dalgalanmadan en fazla etkilenecek {ilkeler arasinda yer almaktadir.
Krizin Tiirkiye ekonomisine ilk etkileri borsada menkul kiymetlerin degerinin
diismesi, TL’nin deger kaybedip dovizin deger kazanmasi olarak ortaya c¢ikmustir.
Cari ag1gin olusturdugu baski, hedge fonlarinin portfdy diizenlemesi ve Dolarin Euro
karsisinda deger kazanmasi seklinde ortaya c¢ikan, doviz kuru hareketleri krizin
dogurdugu ilk sonuglar arasindadir. Eyliil 2008’e kadar yatay bir seyir izleyen dolar
kuru bu aydan itibaren hizla diismeye baslamistir (Alantar, 2009). Krizin ilk
yansimalart olarak goriilen bu olumsuz gelismeler kisa bir siire icinde hizla
diizelmistir. Ancak krizle ilgili olarak yapilan degerlendirmelerde krizin 2009
sonrasinda oOzellikle yiikselen ekonomileri daha derin bir sekilde etkileyecegi
belirtilmistir. Sermaye hareketlerinin yon degistirmesi ve kiiresel ekonominin
daralmasi neticesinde, diger gelismekte olan iilkeler gibi iilkemiz de krizin etki
alanina girmistir. Bunun sonucunda ise artan issizlikle birlikte 2009’dan itibaren
tilkemizin uzun siireli bir resesyona girebilecegi uyarilari yapilmstir.

Uluslararasi1 kuruluslarin degerlendirmelerinde de, krizin Tirkiye’ye etkileri
konusunda benzer tahminlerde bulunulmaktadir. Bu konuda OECD’nin 2009
raporunda yer alan Tirkiye ile ilgili degerlendirmeler dikkat ¢ekebilir. Kiiresel krize
iligkin olarak yaptig1 tahminlerde OECD, kirilganliklar1 nedeniyle ekonomik krizden
en ¢ok etkilenecek olan iilkeler grubunu Macaristan, izlanda, Irlanda, Liiksemburg,
Ispanya, Tiirkiye ve Ingiltere olarak belirtmistir (OECD, 2009).

2009 ve 2010 yillart i¢in yaptig1 tahminlerde ise, Tiirkiye’nin 2009 yilinda
%2’nin altinda biiyliyecegini, 2010 yilinda ise global iyilesmeye paralel olarak

biiylime oraninin %#4.25 diizeyine ulasacagi tahmininde bulunulmustur.
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Rapora gore Tiirkiye’nin cari islemler agiginin yiiksekligi ve doviz kurunun
oynakliginin da 6énemli Ol¢lide artmasi nedeniyle, yatirimcilarin glivenini saglamak
biiyilk 6nem tasimaktadir. OECD’nin ilgili verilerinde, biliylime disinda baska
gostergelerde tahmin edilmistir. Buna gore, 2008°de %9,7 olan issizlik oraninin 2009
ve 2010 yilinda sirasiyla 10,5 ve 10,6 diizeyine ulasacagi beklenmektedir. Cari
islemler agiginin GSYH’ya oraninin da 2009’da %6,1, 2010°da %5,7 diizeyinde
olacag1 Ongoriilmektedir (OECD, 2009). Ancak zamanla bu tahminlerin, issizlik
orani disinda fazla karamsar oldugu anlagilmigtir. IMF’nin biiylime tahmini %3,5 tir.
Yine Tirkiye icin yapilan tahminler konusunda belirtilmesi gereken birka¢ husus
daha mevcuttur. Buna gore; IMF ve DB yetkilileri 2010 yilinda en hizli toparlanacak
ilkelerin basinda Tiirkiye’nin yer alacagimi belirterek, 2008 yili tahminlerini bir
anlamda ciirtitmuglerdir. Tirkiye’nin IMF ile henliz anlagma yapmadig1 da goz
Online almirsa, krizle miicadele konusunda olduk¢a basarili bir performans
sergiledigi ve sarsintidan tek bir banka bile batmadan atlatmayi basaran ender
ilkelerden birisi oldugu da net bir sekilde goriilmektedir. Merkez Bankasi’nin ve
ekonomi yonetiminin basaril birlikteligi sonucu, krizle miicadele konusunda 6nemli
adimlar atilmistir. Bunun en somut 6rneklerinden birisi de, Merkez Bankasi Bagkani
Durmus Yilmaz’in, kriz donemine iliskin olarak “En Basarili Avrupa Merkez

Bankas1 Bagkan1” se¢ilmesi gosterilebilir.

5.1. Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisinde hangi sektorleri etkileyecegi veya
etkilemekte oldugu konusunda cok ¢esitli goriisler bulunmaktadir. Krizin Tiirkiye’yi
etkileyebilecegi kanallar1 ortaya koymak, etkileyecegi sektorleri daha net gérmemizi
saglayacaktir. Merkez Bankasi tarafindan yapilan bir degerlendirmeye gore kriz
ylkselen piyasalarda enflasyon ve biiylimeyi, kredi, portfoy ve dis ticaret kanallar
olmak tizere ii¢ kanaldan etkilemektedir (Turhan, 2008). Kiiresel krizin de iilkemizi

bu kanallar ve belirsizlik kanali vasitasi ile etkilemesi beklenmektedir.
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1-D1s Ticaret Kanal: Krizi etkileyecek kanallarin basinda dis ticaret kanallar
gelmektedir. Mali piyasalardaki krizin reel sektdre de yansimasi sonucunda tiim
diinyada biiylime hizi Ongoriileri asagiya dogru giincellenmis, o6zellikle gelismis
tilkeler olmak iizere, ekonomilerin 6nemli bir kisminda resesyon belirtileri
gozlenmeye baslamistir. Bunun yani sira emtia fiyatlarindaki olaganiistii yiikselis ve
diistisler de ticaret hadlerinde soklara doniiserek hem karlilik iizerindeki, hem de
yatirrm kararlarindaki belirsizligi artirmaktadir. Kiiresel talepteki ytikselis ve
diisiisler de dis talep kosullar1 tizerinde biiyiik bir belirsizlige yol agmaktadir. Bunun
yani sira kiiresel ticaret hacminin de hizla daralmasi, iilkemizin bu daralmadan
olumsuz etkilenmesine yol acabilecektir (TEPAV, 2008).

2-Portfoy Kanali: Portfoy yatirimlari Tiirkiye’ye finansman akiminda 6nemli
bir role sahiptir. Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye’ye yonelik yatirrm fonlarindaki
azalma, doviz arzinin azalmasina ve buna bagl olarak doviz kurlarinda bir baskiya
neden olabilecektir (Turhan, 2008). Bu durum ise TL’nin deger kaybi siirecini
hizlandirabilecektir.

3-Kredi Kanali: Krizin etkileyecegi bir bagka kanal kredi kanali olup ¢ok biiyiik
bir 6nem tasimaktadir. Bu kanalin etkisi hem sirketlerin, hem de devletlerin
bor¢lanma maliyetlerinde 6nemli artiglar seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de
hem bankalarim, hem de sirketlerin yabanci bankalardan sagladiklar1 krediler
nedeniyle, bu kanalin kapanmasi durumunda daralacak kredi hacminin, sirketleri ve
bankalar1 zor duruma diisiirecegi diisiiniilmektedir (TEPAV, 2008). Kamunun dis
bor¢ geri ddemeleri ve cari agiktan dogan finansman gereksinimi de dikkate
alindiginda, Tiirkiye’nin 2009 yilinda 6nemli miktarda disg kaynak gereksinimi ortaya
cikmaktadir. Ozellikle sirketler kesiminin bu gelismelerden olumsuz etkilenmesi
beklenmektedir (Ozatay, 2008).

4-Belirsizlik Kanal: Krizin etkisinin yayilacagi bir baska 6nemli kanalda artan
risk algilamasina ve azalan giivene baghh olarak tiiketici ve yatirimci
bekleyislerindeki bozulmalar ve yatirim ile tiiketim harcamalarindaki daralma olarak

belirtilmektedir (TEPAV, 2008).
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5.2. Krizin Tiirk Bankacihk Sektorii Uzerine Etkileri

Krizin Tiirkiye ekonomisi lizerine yapilan degerlendirmelerde iizerinde goriis
birliginin oldugu konu, krizin Tiirk bankacilik sistemi tizerindeki etkilerinin ilk
asamalarda ¢ok fazla olmayacagi yoniindedir. Bunun en 6nemli nedeni 2001 krizi
sonrasinda bankacilik sistemine getirilen reform niteligindeki diizenlemeler
sayesinde sistemin saglamliginin olusmus olmasidir. Bu konuda bankacilik
sistemimizin bir baska énemli avantaji olarak ABD ve diger lilkelere kiyasla tiirev
tirlinlerin smirli olmasi gosterilmektedir. Ancak krizin bir finans krizi niteliginden
giderek reel sektor krizi niteligine biirlinmesi ve bu sektorlerde 6nemli tahribatlara
yol agmasinin sonucunda, bankacilik kesiminin geri donmeyen krediler wvb.
nedenlerle zor duruma diisebilecegi ve kriz sarmalina girebilecegi endiseleri de gz
ardi1 edilmemelidir.

BDDK verilerine baktigimizda Tiirk bankacilik sisteminin finansal
saglamligmi temsil eden gostergeler bakimindan olumlu bir seyir izledigi
goriilmektedir. Tablo 13, Eyliil 2008 tarihi itibariyle sektoriin finansal saglamlik
gostergelerini vermektedir.

Bor¢ ddeyebilirlik rasyosu, bankalarin toplam &zkaynaklarinin toplam
yabanci yiikiimliiliikklere oranin1 gostermekte iken, kaldira¢ orani bankalarin toplam
0zkaynaklarinin toplam aktiflerine oranini vermektedir. Her iki gosterge dikkate
alindiginda bankalarin bor¢ 6deme kabiliyetinde 2007 sonuna gore ¢ok kiigiik bir
bozulma oldugu izlenmektedir. Likidite gdstergesi ise bankacilik sektoriiniin nakde
doniisme yetenegini gdstermekte olup, 2008 Eyliil ay1 itibariyle 2007 yilinin ayni
donemine gore 9 puanlik bir azalig goriillmektedir.

Yabanci para net genel pozisyonu gostergesine bakildiginda, s6z konusu
ac1gin dzkaynaklara oraninin Eyliil ay1 itibariyle %1 in altinda oldugu goriilmektedir.
Sektoriin olumsuz etkilenen bir gdstergesi yabanci para pozisyonundaki agigin ve
buna bagli yapilan bilango dis1 islemlerin kiigiilmesine yol agmustir. Takipteki
alacaklarin briit kredilere orani ise Onceki donemlerle benzerlik gostermektedir.
Sektoriin karliliga iliskin gostergelerindeyse, sektdrdeki karlilikla siirli da olsa bir

azalma oldugu izlenmektedir (BDDK, 2008).
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Tablo 12. Bankacilik Sektoriiniin Finansal Saglamhik Gostergeleri

(%) 2005 2006 Eyl.o7 Ara.07  Mar.o8  Haz.08 Eyl.o8
Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu 23,7 22,3 19,4 18,9 17,2 16,8 17,5
Serbest Sermaye/Toplam Ozkaynaklar 65,7 72,6 75,4 75,3 75,5 75,2 76,2
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Yab. Kaynaklar (1) 15,5 13,5 15,2 15,0 13,6 13,3 13,9
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 13,4 11,9 13,2 13,0 12,0 11,7 12,2
Krediler/Toplam O zkaynaklar 286,0 367,8 365,3 376,6 420,7 4441 434,8
Likidite Gostergesi (2) 51,8 50,3 48,2 47,0 46,3 44,7 38,3
Yab. Para Net Genel Poz. [Ozkaynaklar -0,2 0,5 a,1 -0,3 1,2 0,2 -0,8
Bilanco disi islemler/Toplam Aktifler 55,5 66,3 69,3 66,3 76,1 75,4 70,1
Takipteki Alacaklar/Briit Krediler 4,8 3,8 3,6 3,5 3,1 3,1 3,1
T.G.A. Karsiligi/Takipteki Alacaklar 88,7 8g,7 87,6 86,8 84,8 82,5 80,5
Bireysel Krediler/Toplam Krediler 31,1 32,3 32,9 33,2 31,8 32,4 32,8
Kér Eden Banka Sayisi/Toplam Banka Sayis| 45/51 41f50 45050 4650 40/50 44/50 46[50
Kér Eden Bankalarin Aktifleri/Toplam Aktifler 93,0 90,4 90,6 99,3 90,0 99,5 40,9
Vergi Sonrasi Aktif Karliigi (ROA) 1,7 2,5 1,5 2,8 2,8 2,5 2,2
Vergi Sonrasi Ozkaynak Karlilig (ROE) 10,9 19,2 20,5 21,8 21,9 20,0 18,2
Prov. Son. Net Faiz Gel./Toplam Briit Gel.(3) 30,8 26,9 26,8 26,7 27,0 26,8 26,3
Faiz Disi Gelirler/Faiz Disi Giderler 52,0 79,3 75,2 72,3 73,9 72,6 68,4

(1] Toplam Yabanar Yikimiiliker=Toplam Yokimitliker-Toplam Gzkaynaklar

(2) Likidite Gostergesi = (Nakif Dedener+Bankalardan (Merkez Bankasi ve Para Fiyasalanndan Alacaklar dahil)
Alacaklar+Alim — Satm  Amaclh  Menkul  Degerler+Satimaya  Hazr  Menkul  Degerler+/oruniu
Karsiliklar]{ [Mevduat+Bankalara (Merkez Bankasi ve Para Fiyasalanna Borglar dahil] Borclar)

(3) Toplam Brit Geliler= Faiz Gelirleri+faiz Dis Gelirer

Kaynak:BDDK,Finansal Pyasalar Raporu, Eyliil 2008, say:: 10,s. 21,
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Finansal Piyasalar Raporlari/5835Finansal Piyasalar
Raporu_Eyl%C3%BCl1_2008.pdf, (Erisim tarihi: 15.01.2009)

Bankacilik sektoriiniin performansini gosteren bir baska tablo yine BDDK
tarafindan olusturulan performans endeksidir. Bu endeks likidite, 6zkaynak, kur,
karlilik ve aktif kalitesi bilesenlerinde, sektoriin risklilik durumunu goéstermektedir.
Tablodan da anlasilacag iizere, endeks Eyliil ayi itibariyle sektoriin kiiresel kriz
kosullarinda olumlu bir seyir izledigini gostermektedir. Endeks bilesenlerinden
likidite, 6zkaynak ve aktif kalitesinin Haziran ayina gore artis gosterdigi, karlilik
riskinin ise diislis gosterdigi, kur riskinin ayni kaldigi izlenmektedir. Sektoriin
0zkaynaklarmin gii¢lii yapisinin devam ediyor olmasi kiiresel kriz ortaminda bir
tampon vazifesi gormiistiir. Ancak kriz bankacilik sektoriinde karlilik iizerinde
olumsuz etkide bulunmustur (BDDK, 2008).

Bankacilik kesiminin en son durumunu veren bir baska degerlendirme Is
Bankas: Iktisadi Arastirmalar Miidiirliigii tarafindan hazirlanan “Diinya ve Tiirkiye
Ekonomisindeki Gelismeler” raporudur. Aralik 2009 tarihli olup Kasim ayi itibariyle
Tirk bankacilik kesimini degerlendiren raporda, krizin bankacilik iizerine etkileri
degerlendirilmis, mevduatlarda agirhigin kisa vadeli mevduatlar kategorisinde

olduguna dikkat ¢ekilmistir.
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Rapora gore, 6zellikle Eyliil ayindan itibaren 1 aya kadar vadeli mevduatin paymin
ylkselme egilimine girdigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
girislerinin yavasladigi bir ortamda, mevduat vadesinin kisaligi, bankacilik sektorii
acisindan 6nemli bir sorun olmaya devam etmektedir (Is Bankasi, 2008).

Bankacilik kesiminin genel olarak 2001 krizine gore daha saglam bir yapida
bulunmasi ve tiirev {iirtinler gibi iirlinlerin sinirli olmasi, 6nemli avantajlar olsa dahi
sektorli olumsuz yonde etkileyecek baska risk unsurlar1 da bulunmaktadir. Bu
konudaki 6nemli risk unsurlarindan birisi, yabancilarin sistem i¢indeki payidir. Bu
konuda bir degerlendirmede bulunabilmek i¢in yabancilarin sektor igindeki payina
bakmak gerekmektedir.

BDDK’nin verilerine gore, Eyliil 2008 sonu itibariyle Tiirkiye’de 50 banka
faaliyet gostermektedir. 33 tanesi mevduat, 4 tanesi katilm bankasi olan bu
bankalarin 13 tanesi kalkinma ve yatirim bankasidir. Banka sahipligi a¢isindan
bakildiginda ayn1 donem itibariyle 50 bankanin 8 tanesi kamu,17 tanesi ozel, 25
tanesi yabanci bankalardir. Yabanci bankalarin toplam aktif biiytikliigii icerisindeki
pay1 %17,5’tir.

Bankacilik sisteminde yabancilarin payimi daha net gorebilmek i¢in sermaye
yapilarina da bakmak gerekmektedir. Bu baglamda Tiirk bankacilik sisteminde
yabanci sermayeli bankalar arasinda, yabanci sermaye payr %100 olan toplam 15
adet banka bulunmaktadir. Hisse devir siireci biten bankalar gz oniinde tutularak ve
degisen oranlarda yapilan yeni kiiresel sermaye yatirimlari da dikkate alinarak
yapilan hesaplamalara gore, Tiirk bankacilik sistemindeki kiiresel sermaye payi
%24,8 seviyesindedir. Bu paya, yurtdis1 yerlesik yatirimcilar tarafindan elde tutulan
hisseler (%17,7) oranindaki borsa paylar1 da eklendiginde, finans kesiminde kiiresel

sermaye pay1 %42,5 gibi 6nemli bir orana ulasmaktadir (BDDK, 2008).
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Tablo 13. Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sermaye Yapisinin Analizi

Bankanin Toplam Hissedarlarin Kamu, Ozel ve Yabanc Dagilimi (%)
EYLUL 2008 Aktifler Kiiresel Sermaye Payi (%)
Icindeki Kamu  Ozel Oransal  Borsa

Banka Adi Payi (%) Pay(*) Payl Toplam (**)
ABN AMRO BANK 0,2 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
ADABANK 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AKBANK T.A.S. 12,1 0,0 63,9 10,3 25,8 36,0
ALTERNATIFBANK 0,5 0,0 99,9 0,0 0,1 0,1
ANADOLUBANK A.S. 0,5 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
ARAP TURK B. 0,1 15,4 20,6 64,0 0,0 64,0
UNICREDIT BANCA DI ROMA 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
BANK MELLAT 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA BANKASI A.S. 0,2 0,0 35,0 65,0 0,0 65,0
BIRLESIK FON BANKASI A.S. 0,1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CALYON BANK T.A.S. 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
CITIBANK 0,7 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
CALIK YATIRIM 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
DENIiZBANK 2,6 0,0 0,2 75,0 24,8 99,8
DEUTSCHE BANK A.S. 0,2 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
DILER YATIRIM 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
FINANSBANK A.S. 3,6 0,0 0,3 61,4 38,3 99,7
FORTIS BANK A.S. 1,6 0,0 5,7 65,0 2Q,2 94,2
GSD YATIRIM B. 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
HABIB BANK 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
HSBC BANK 2,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
iLLER B. 1,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JP MORGAN CHASE BANK 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
MERRILL LYNCH 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
MILLENIUM BANK 0,2 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
NUROL YATIRIM B. 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0
ING BANK A.S. 2,4 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
SOCIETE GENERALE 0,1 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
SEKERBANK 1,2 0,0 58,2 0,0 41,8 41,8
T.C.ZIRAAT B. 13,6 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
T.EKONOMI B. 2:1 0,0 2,7 70,2 27,0 97,2
T.GARANTI B. 1,6 0,0 38,7 20,8 40,5 61,3
T.HALK B. 7,0 75,0 19,2 0,0 5,8 5,8
T.iS BANKASI 13,6 0,0 78,1 0,0 32,2 22,0
T.KALKINMA B. 0,1 99,1 0,9 0,0 0,0 0,0
T.SINAI KALKINMA B, 0,8 8,4 85,3 0,0 6,3 6,3
T.VAKIFLAR B. 7,4 74,5 4,0 0,0 21,8 21,8
TAIB YATIRIM BANKASI A.S. 0,0 0,0 0,7 99,3 0,0 99,3
IMKB TAKAS VE SAKLAMA BANKAS| AS. 0,3 0,0 95,1 4,9 0,0 4,9
EUROBANK TEKFEN A.S. 0,5 0,0 6,8 93,2 0,0 93,2
TEKSTIL BANKASI A.S. 0,5 0,0 96,2 0,0 3,6 3,6
TURKISH BANK 0,1 0,0 60,0 40,0 0,0 40,0
TURKLAND BANK A.S. 0,1 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
TURKIYE [HRACAT KREDI BANKASI A.S. 0,7 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
WESTLB AG 0,1 0,0 0,0 100,0 0,0 100,0
YAPI VE KREDI B. 8,7 0,0 21,8 69,8 8,4 78,2
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. 0,7 0,0 17,0 61,9 21,1 82,9
ASYA KATILIM BANKASI A.S. 1,% 0,0 T2 0,0 27,3 27,3
KUVEYT TURK EVKAF FINANS KURUMU A.S. 0,7 0,0 19,8 80,2 0,0 80,2
TURKIYE FINANS KATILIM BANKASI A.S. 0,9 0,0 33,1 66,9 0,0 66,9
Toplam (%) 100,0 26,3 31,2 24,8 17,7 42,5

Yabanci {oransal ve borsa) ve kamunun (Tdrkive] paylan diginda kalan ve gercek kigileri, vakif, munzam sandik, yurt
disi yerlesiklerce tutulmayan borsa paylanni ve benzeri hissedarlan da kapsayan paydir.

(*) Oransal hesaplama = (bankadaki yabanci hisse orani * bankanin aktifi) / sektéron toplam aktifi

(**) Toplam = oransal hesaplama + borsa paylar.

Kaynak: BDDK, MKK. Bankalardan Alinan Veriler. Aylik veriler gecici olup, yuvarlamadan ve bilgi kaynaklan aras
farkiihiklardan olusan ufak hatalar bulunabilir.

Kaynak: BDDK,Finansal Pyasalar Raporu, Eyliil 2008, say:: 10,
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Finansal Piyasalar Raporlar/5835Finansal Piyasalar Rapor
u_Eyl%C3&BCI_2008.pdf, (Erisim Tarihi:15.01.2009)

86



Tiirk bankacilik sisteminde yabancilarin payinin yiiksek olmasi, kiiresel krizle
birlikte dikkatlerin bu bankalara yogunlagmasina neden olmustur. Disarida zor
durumda bulunan bankalarin Tiirkiye’deki subelerinin de ayni sorunlar yasamasi ve
ayni risklere maruz kalmasi1 6nemli bir endise kaynagi olugturmaktadir.

Krizin etkisini gosterecegi kanallarin en 6nemlilerinden birtanesi de siiphesiz
kredi kanalidir. Her ne kadar Tiirk bankalar1 2001 krizine kiyasla yapisal olarak daha
saglam bir konumda bulunuyor olsalar da, hem bankalarin hem de sirketlerin
yurtdigindaki bankalardan kullandiklar1 krediler nedeniyle, kredi hacminde ortaya
cikacak daralma, hem sirketleri hem de bankalar1 zor duruma disiirecektir.
Sirketlerin zor duruma diismesi, banka bilancolarinda yapisal bir hasarla karsi
karsiya kalinmasi sonucuna yol acacaktir (TEPAV, 2008).

2001 krizi sonrasinda bankacilik sisteminde denetimin sikilastirilmast ve
bunun yani sira risk yonetimi ve denetimi fonksiyonlarina sahip olmalari, Tiirk
bankacilik sisteminin kriz karsisinda 6nemli bir avantajidir. Ancak risk ydnetimi
penceresinden bakildiginda bankacilik sistemimizin maruz kaldigr risklerin
ekonomiyi biitiiniiyle etkileyecek dnemli unsurlar oldugu goriilmektedir. Giliniimiizde
en 6nemli risk, bankalarin veya diger aktorlerin kendisinden kaynaklanmayan ancak,
genel ekonomik ortamin, sistemin getirdigi risk olarak goriilmektedir. Bu riskin
dozunu ve tahrip giiciinii de kiiresel gelismeler belirleyecektir. Tiirk bankacilik
sisteminin maruz kaldig1 diger énemli bir risk de bilangolarindaki vade riskidir. Bu
risk ise diger durumlarda kar getirici olsa da kriz ortamlarinda likidite baskisina yol
acabilmektedir (Demir, 2008). Sonu¢ olarak yurtdist bor¢lanma kosullarindaki
bozulma ile tiiketim ve yatirim harcamalarindaki yavaslamanin, bankacilik sektoriinii
etkilemesi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde, global finans piyasalarmdaki
gelismelerin  reel sektore etkilerinin  belirginlesmesi, bankacilik sektoriiniin
bliylimesini smirlandirirken, geri donmeyen kredilerin artmasimna da neden

olabilecektir (Is Bankas1, 2008).
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5.3. Krizin Reel Sektor Uzerindeki Etkileri

Yasanmakta olan krizin en tahrip edici etkisini imalat sanayii {izerinde
gostermesi beklenmektedir. Kalkinma Bankasi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Miidiirliigii tarafindan yapilan “Kiiresel Mali Kriz ve Reel Sektore Muhtemel
Etkileri” adli ¢alismada kiiresel mali krizin reel sektor tizerindeki etkisi, dis borglar,
performans gdstergeleri, yurti¢i ve yurtdisi talepteki degisimlerin muhtemel etkileri
girdi ¢iktr analizi temelinde ayrintili bir sekilde incelenmistir. imalat sanayiini zora
sokacak olan nedenlerin basinda ithalat yapamamasi ve dis talep yetersizligi
nedeniyle ihracat olanaginin daralmasi gelmektedir. Bu ikili darbogazin yani sira,
Tiirk Imalat sanayiinin, uluslararasi piyasalardan sagladigi dis borg yiikiimliiliigii de
Oonemli bir olumsuz unsur olarak belirtilmektedir.

Tiirkiye’nin dis bor¢ verilerine baktigimizda, bankacilik kesimi disindaki
sirketlerin dis bor¢lulugunda 2002-2008 doneminde Onemli bir artis oldugu
goriilmektedir. Ozel sektdér borglarinin vadesi finansal kriz karsisinda onem
arzetmektedir. Kalkinma Bankasi tarafindan yapilan bu calismada, finansal kriz
neticesinde 6zel sektdr borcunun olasi bir sok artisina maruz kalacak kisminin bir y1l
icinde vadesi gelecek olan borglar oldugu belirtilmektedir (Kiiciikkiremitci, 2008).

Ozel sektdriin dis borcunun faiz degisimlerine kars: hassasiyetini gérebilmek
amaciyla da bir degerlendirmede bulunulmustur. Buna gore, 6zel sektoriin
bor¢lanmasinin agirlikli olarak degisken faizli ve ABD Dolar iizerinden yapilmis
olmas1 uluslararast piyasalarda meydana gelen faiz yiikselmelerinden olumsuz
etkilenmesine yol acabilecektir. Ancak diinya genelinde beklenen ekonomik
daralmaya kars1 bilhassa gelismis iilke merkez bankalarinin tepkisinin faizleri
diisiirmek ve diisiik diizeyde tutmak yoniinde olmasi ve uluslararasi piyasalarda
giivenin tesis edilmesi ile likiditenin artmasit durumunda, degisken faizler 6zel sektor
firmalar i¢in bir avantaj olusturabilecektir (Kiiclikkiremitci, 2008).

Kalkinma Bankasi’nin c¢alismasinda, 6zel sektoriin  yurtdist talepteki
degisimlerden ne sekilde etkilenecegi sektorel bazda analiz edilmistir.

Buna gore, ABD ekonomisindeki durgunluk neticesinde Tiirkiye’'nin bu iilkeye olan

ihracatinin daralmasi beklenmektedir.
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Ancak 2003-2008 donemi itibariyle, ABD’nin toplam ihracatimiz ig¢indeki payinin
%35 diizeyinde kalmasit bu etkinin simirli diizeyde kalacagina isaret etmektedir.
Tiirkiye’ nin ihracatint ABD’den daha ziyade, %50’ler civarinda bir paya sahip olan
AB filkelerindeki durgunlugun etkileyecegi endisesi bulunmaktadir. Bizim bu
tilkelere yonelik mal ihracatimizin giyim, gida, igecek olmak tizere 6zellikle tiiketim
mallarindan olusmasi ve bu mallarin ise fiyattan ziyade gelire duyarliliginin yiiksek
olmasi nedeniyle, bu iilkelerin gelirlerindeki bir azalma ihracatimizi da daraltici
olacaktir. Yurtdisi talep daralmasindan en fazla etkilenecek sektorler ise dogal olarak
dis ticaret fazlasi veren sektorler olacaktir. Kalkinma Bankasi tarafindan dig ticaret
fazlasina gore yapilan siralama hesaplarinda, bu sektorler ilk ii¢ siralamada giyim
esyast, tekstil tirlinleri ve motorlu kara tasit1 ve romork sektorleri yer almaktadir.
Dolayistyla cari donem itibariyle yurtdisi talep daralmasindan en ¢ok etkilenecek
sektorlerde bunlar olacaktir.

Dis ticaret iizerindeki bir baska Onemli etki de doviz kurlarindaki
yiikselmeden meydana gelebilecektir. Doviz kurunun yiikselmesi ilk etki olarak ithal
girdi maliyetlerinde bir artisa neden olacak ve bu durum ithal girdi kullanan
firmalarin karliliklarinda bir azalmaya sebebiyet verecektir. Bir diger etki de yurtici
talepte meydana gelebilecek bir daralmanin, {iretimde ithal girdi kullanan sektorleri
ve ithalat¢1 firmalar1 zor duruma diisiirmesidir. Her iki etki sonucunda imalat
sanayiinde en fazla etkilenecek olan sektorler dis ticaret acigi veren sektorler
olacaktir. Kalkinma Bankasi’nin ¢alismasinda en fazla dig ticaret agig1 veren sektor,
kimyasal madde ve tiriinleri oldugu, bu sektorii, siniflandirmamis makine ve techizat
ile ana metal sanayi sektdrlerinin izledigi belirtilmistir. Imalat sanayiine hammadde
temin eden sektorler olmasi nedeniyle bu sektorlere olan talep agirlikli olarak {ilke

biiylimesine duyarli oldugu ifade edilmistir (Kiigiikkiremitgi, 2008).
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5.4. Makro Ekonomik Gostergeler Isiginda Krizin Etkileri

Makro ekonomik gostergeler aciklandik¢a krizin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkileri daha net bir sekilde goriilmeye baglanmistir. Bu boliimde Aralik
2008 ve Aralik 2009 aylarinda agiklanan biiylime, enflasyon, issizlik, imalat sanayii
kapasite kullanim oranlar1 ve cari agik verileri ele alinarak bir degerlendirme

yapilmaya ¢alisilacaktir.

5.4.1. Biiyiime

Ekonomik krizin etkisini finans kesiminden ziyade reel kesimde gdstermesi
GSMH’daki biiyiime hizin1 yavaslatmistir. Aralik 2008 doneminde, TUIK tarafindan
aciklanan ii¢lincii ¢eyrek biiylime rakamlari, 2002 yilindan bu yana araliksiz biiyliyen
Tiirkiye ekonomisinde durgunluk tehlikesini giindeme getirmistir. Imalat sanayi ve
insaat sektoriindeki kiiclilmelerin etkisiyle 2008 yili iiglincii doneme iliskin
hesaplanan gayri safi yurtici hasila degeri, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore sabit
fiyatlarla %0,5 artis gostermistir. Agiklanan verilerde eksi beklenen biiytimedeki
%0,5 puanlik artig ise kamu yatirimlart ve devlet harcamalar1 kalemindeki artistan
kaynaklanmistir. Krizin derinlestigi 2008 yili ve 2009 i¢in yapilan olumsuz
beklentilere gelismelere ragmen, agiklanan rakamlar daha 1liml ¢ikmistir. Buna gore;
2009 yilmin ilk dokuz aylik déneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore cari
fiyatlarla gayri safi yurtici hasila ytizde 2.3’liik azalisla 700 milyar 958 milyon YTL
olmustur. 2009 yilinin ilk dokuz aylik doneminde bir 6nceki yilin ayni donemine
gbre sabit fiyatlarla gayri safi yurtici hasila yilizde 8.4’liikk azaligla 71 milyar 294

milyon YTL olmustur.
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5.4.2. Imalat Sanayii Kapasite Kullanim Oranlar1

Imalat sanayi kapasite kullamm oranlar1 kiiresel mali krizin etkilerinin
Tiirkiye’de ve dolayistyla reel sektorde de hissedilmeye baslamasiyla birlikte Mayis
ayindan itibaren diisiis egilimine girmistir. Mayis ayina kadar siirekli artis egiliminde
olan kapasite kullanim oranlari bu aydan itibaren diisiis gostermeye baslamustir.
Mayis ayinda %382,4 olan bu kapasite kullanim oran1 Kasim ayinda %72,9 diizeyine
inmigtir. Aralik aymnda ise daha hizli bir azalig gostererek %64,7 diizeyine
gerilemistir. Kapasite kullanim oranlarindaki bu diislistin 17 Agustos 1999
depreminden bile daha agir bir hasar meydana getirdigini belirten yorumcular,
depremde kapasite kullanim oraninin %68 seviyesine indigi degerlendirmesinde
bulunmuglardir. Bu goriislere gore Tiirkiye’nin en O6nemli sanayi bdlgelerinin
gbrdiigii zarar ilizerine bircok isletmenin iiretime ara vermesi nedeniyle %68
seviyesine gerileyen kapasite kullanim orani1 2001 Subat Krizi sirasinda en diisiik
%68,5 seviyesini gormiistiir (Turhan, 2009).

Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen ve 2010 Ocak ayinda imalat
sanayinde faaliyet gosteren 1.627 isyerinin katildigi iktisadi yonelim anketinin
sonuglarina gore, 2009 yili Ocak ayinda yiizde 61,4 olan imalat sanayi kapasite
kullanim orani, 2010 yilinin Ocak ayinda yiizde 67,8 olarak hesaplandi. Ocak ayinda
ikili sektorlere gore kapasite kullanim oranlari, gida iirlinleri ve igecek imalatin
ylzde 69,9, tiitlin {irtinleri imalat1 yiizde 78,4, tekstil iirlinleri imalat1 ytizde 71,9,
giyim esyasi imalat1 yiizde 71,4, derinin tabaklanmasi ve islenmesi yiizde 62,4, agac
ve aga¢ mantari iiriinleri imalat1 yiizde 78,0, kagit hamuru, kagit ve kagit iriinleri
imalat1 ylizde 72,2, basim ve yayim imalat1 yilizde 67,8, kimyasal madde ve iiriinleri
imalat1 yilizde 72,0, plastik-kauguk {iriinleri imalat1 yiizde 68,8, metalik olmayan

diger mineral iiriinlerin imalati yiizde 69,2 oldu.**

* TUIK’in 2010 Ocak Ayt itibariyle agikladig: veriler baz alinmustir.
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5.4.3. Dis Ticaret

2008 yili dis ticaret verilerinin agiklanmasiyla kiiresel krizin ihracat
tizerindeki etkileri goriilmiistiir. Dis ticaret hem ihracat hem de ithalat acgisindan
daralma gostermistir. Aralik ay1 ihracat verilerini yayinlayan Tiirk¢e Ihracatcilar
Meclisi (TIM), 2008 yil1 Aralik ay1 ihracat degerinin gecen yilin ayn1 donemine gére
%25°1ik bir azalisla 7 milyar 110 milyon dolar diizeyinde oldugunu aciklamigtir
(TiM,2008). TUIK tarafindan yayinlanan verilerde ise Kasim ayu itibariyle dis ticaret
degerleri verilmistir.

TUIK verilerine gore aylar itibariyle baktigimizda, ihracattaki daralma Ekim
ayindan itibaren baslamistir. Ekim ayinda %1,7 oraninda azalan ihracat degeri Kasim
ayinda ise %17,5 oraninda azalarak 9,3 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Ayni
aylar itibariyle ithalat degerlerinde de 6nemli bir diisiis yasanmistir. Ekim ay1 ithalat
degeri %4,4 oraninda bir diislis gosterirken, kasim ay1 ithalatindaki diistis %27,5
seviyesinde olmustur. Bu gelismelerin neticesinde dis ticaret agigi Kasim ayinda
%48,8 gibi 6nemli bir oranda azalis gostermistir (TUIK, 2009). Bu baglamda,
AB’nin dis ticaretimiz icindeki agirhgr devam etmektedir. Ancak, 2009 yili
verilerine gore, 2008'de 132 milyar 27 milyon dolar olan ihracat degeri, bu yil 102
milyar 165 milyon dolara geriledi. ithalat ise 201 milyar 964 milyon dolardan 140
milyar 775 milyon dolara indi.”’

Bu baglamda, Almanya, gecen yil Tiirkiye'nin en fazla ihracat yaptig1 tilke
konumunu korurken, bu iilkeye ihracat, yiizde 24,3 azalarak 12,9 milyar dolardan 9,8
milyar dolara geriledi. Gegen yil Irak'a ihracat ise yiizde 30,9 artarak 3,9 milyar
dolardan 5 milyar 125,9 milyon dolara ¢ikt1. Gegen yil, Almanya' dan sonra en fazla
thracat 6 milyar 211,9 milyon dolar ile Fransa'ya, 5 milyar 922,8 milyon dolar ile
Ingiltere'ye, 5 milyar 893 milyon dolar ile Italya'ya yapilirken, Fransa'ya ihracatta
yiizde 6,1, Ingiltere'ye ihracatta yiizde 27,4, Italya'ya ihracatta ise yiizde 24,6 azalma
kaydedildi.

* Devlet Bakam Zafer Caglayan, Tiirkiye’nin 2010 y1li Subat Ayinda agiklanan dis ticaret rakaminin
100 bin dolar kritik esiginin tizerinde kalmasini, 6nemli bir basar1 olarak yorumlamustir.
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Tim bu olumsuz gelismelere ragmen, aciklanan rakamlara ve diinya {ilkelerinin
icinde bulunduklar1 sikintilara bakildiginda, Tiirkiye’nin kriz yonetimi konusunda
oldukg¢a 6nemli adimlar attig1 ve hatta heniiz IMF ile stand-by anlagmasi yapmadan
krizi bagarili bir bigimde atlatmasi neticesinde kredi notunun +2 puan degerinde

arttig1 da goriilmektedir.

5.4.4. Igsizlik Gostergeleri

Tiirkiye’de mayis aymdan itibaren igsizlik oranlarinda bir ylikselme egilimi
goriilmektedir. 2008’in ilk ayinda %11,3 diizeyinde olan ve Mayis ayma kadar
stirekli gerileyerek 98,9 seviyesine inen issizlik orani, bu aydan itibaren bir
yiikselme egilimine girmis ve Eyliil ayr itibariyle %10,3 seviyesine yeniden
yiikselmistir. Issizlik oranindaki artisin imalat sanayindeki azalma ve ingaat
sektoriindeki kii¢iilmeden kaynaklandig1 distiniilmektedir (Tirkiye Kalkinma
Bankasi, 2009). TUIK’in en son verilerine gére issiz sayis1 da Eyliil 2008’de 2,5
milyonu agmus, issizlik oran1 2008 yilinin Eyliil ayinda gegen yilin ayn1 donemine
gore yaklasik 1 puan artarak %10,3 olmustur. Tiirkiye’de issizlik oraninin donemsel
olarak subat ayinda zirve yaptigini belirten iktisatgilar, isten ¢ikarmalar ve ¢alismak
isteyenlerin sayisindaki artigla birlikte, 2009 Subat ayinda issizlik rakamimin %14
seviyesine ulasabilecegini tahmin etmislerdir (Aktas, 2008).

TUIK’in 2010 Subat ay itibariyle yaptig1 agiklamaya gore, Tiirkiye genelinde
igsiz sayist gegen yilin aynt donemine gore 233 bin kisi artarak 3 milyon 270 bin
kisiye yiikseldi. Issizlik oram1 ise 0,5 puanlik artis ile yiizde 13,1 seviyesinde
gerceklesti. Kentsel yerlerde issizlik orani 1 puanlik artisla yiizde 15,3, kirsal
yerlerde ise 0,4 puanlik azalisla yiizde 8,7 oldu.”®

Bu acgiklamalar 1s18inda Tablo 14°te 2009 yilina ait olarak diizenlenmis olan

isgiicli verileri aktarilmistir.

*% http://www.internethaber.com/news_detail. php?id=233322&interstitial=true
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Tablo 14. 2009 Yih Isgiicii Durumu

TURKIYE KENT KIR

2008(*) 2009 2008(*) 2009 2008(*) 2009

Kurumsal olmayan niifus (000) 70 030 70 841 48 498 48 890 21532 21952
15 ve daha yukan yastaki niifus (000) 51143 52 007 35906 36 308 15237 15699
Isgiicii (000) 24 036 25011 16 270 16 707 7 766 8304
Istihdam (000) 20999 21741 13938 14 156 7061 7 586
Issiz (000) 3037 3270 2332 2551 705 719
Isgiiciine katilma oran1 (%) 47,0 48,1 45,3 46,0 51,0 52,9
Istihdam oran1 (%) 41,1 41,8 38,8 39,0 46,3 48,3
Issizlik oran1 (%) 12,6 13,1 14,3 15,3 9,1 8,7
Tarim digi issizlik orant (%) 15,5 16,2 14,8 15,7 18,7 18,5
Geng niifusta issizlik oram™ (%) 24,0 24,4 254 26,3 20,9 20,2
Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27 106 26 996 19 636 19 601 7471 7395

(1) 15-24 yas grubundaki niifus

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolay: toplami vermeyebilir.

(*) 2008 Kasim doénemi sonuglart yeni niifus projeksiyonlarina gore revize edilmistir.

Kaynak: TUIK

5.4.5. Enflasyon Orani

2007 yilinin Temmuz aymdan itibaren tirmanma egilimine giren ve 2008

Temmuz ayinda %12.06 diizeyine ulasan yilik TUFE artis1 bu aydan sonra bir
azalma egilimine girmistir ve 2008 yili sonunda yillik %10.06 diizeyinde
gergeklesmistir  (TUIK,2009). Enflasyonda yilin ikinci yarisindan itibaren
gerceklesen azalma egiliminde, diisen enerji fiyatlar1 ile i¢ ve dis talepteki
daralmanin etkisi baskin olmustur (Kalkinma Bankasi, 2008).

Uretici fiyatlar1 endeksi de ayn1 donem iginde artis egiliminde olup Temmuz
ay1 itibariyle %18.41 seviyesine ulasmis, bu tarihten itibaren ise azalarak yil sonunda
%8.11 seviyesine inmistir (TUIK,2009). Temmuz ayindan itibaren fiiretici
fiyatlarindaki diisliste emtia ve enerji fiyatlarindaki diislis belirgin bir sekilde etken
olmustur (Kalkinma Bankas1,2008).
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Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2009 yil1 enflasyon rakamini yiizde 6,53 olarak
acikladi. Ag¢iklanan enflasyon rakami, 1969 yilindan beri Tirkiye'de kayitlara gecen
en diisiik enflasyon oldu. 1969'da tiiketici fiyatlarindaki artis ylizde 5,7 olmustu. O
tarihten sonra bir daha Tiirkiye'de enflasyon gostergesi olan tiiketici fiyatlarindaki

artis, yiizde 7'nin altina hi¢ diismedi.”’

5.4.6. Cari Acik

Kiiresel krizin ekonomi iizerindeki daraltici etkisinin 6nemli gostergelerinden
birisi Kasim ay1 6demeler dengesi verilerinde ortaya ¢ikmistir. Ekonomide daralma
nedeniyle, tiiketim mallarinin yani sira ihracattaki daralmaya bagli olarak ara mali
ithalatinin da onemli Olgiide diismesi, cari islemler agiginda aylik bazda énemli bir
iyilesme saglamistir. 2008 Kasim aymda 2007 yilinin ayni aymna gore cari acgik
%83,3 azalarak,3 milyar 348 milyon dolardan, 559 milyon dolara gerilemistir
(TCMB,2008). Ancak Ocak- Kasim ay1 itibariyle cari acgik, gecen yilin ayni
donemine gore %]17,5 oraninda artis gostererek 38,8 milyar dolar seviyesinde
gergeklesmistir. Odemeler dengesi verileri ile ilgili yapilan degerlendirmelerde, net
dogrudan yatirimlarin payimin azaldigi, portfdy yatirnmlarin negatife doniistiigii
belirtilmektedir (Kalkinma Bankasi, 2008).

2010 yilinda yapilan acgiklamaya gore; Tiirkiye'nin 2009'da cari agigmnin 13
milyar 854 milyon dolar oldugu belirtilmektedir. Kiiresel krizin dis ticaret ac¢igini
daraltmasinin etkisiyle 2009'da cari agik, 2008'e gore yilizde 67 oraninda azalarak

41,95 milyar dolardan 13,85 milyar dolara geriledi. **

72008 — 2009 yillarinda yapilan olumsuz tahminlerin aksine,2010 yili Ocak ayinda TUIK tarafindan
aciklanan enflasyon rakamlar1 olduk¢a makul seviyelerde ¢ikmistir.

¥ Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) bu gelismede, "Hizmetler dengesi, gelir dengesi ve
cari transferler kalemlerindeki cari agig1 azaltic1 gelismelere karsin, dis ticaret agiginin 2008 yilt
Aralik ayma gore yiizde 30.1 artarak 3.43 milyar dolara yiikselmesinin" etkili oldugunu belirtti.

95



5.4.7. Tiiketici Giiven Endeksi

Kriz karsisinda onemli bir gosterge de tiiketicilerin beklentilerini yansitan
tilketici giiven endeksi degeridir. Aralik 2007 itibariyle %93.89 olan endeks 2009
yilinda %69.90 degerine inmistir (TUIK, 2009). 100°den biiyiik olmasi durumunda
iyimser duruma, 100°den kiiclik olmasi durumunda koétiimser duruma isaret eden
endeksin, ozellikle 2008 yilinin Eylill ayindan itibaren yeniden diisme egilimine
girmesi, tliketicilerin bekleyislerinde bir bozulmaya isaret etmektedir. Ancak 2009
yili Aralik ayinda 73,4 olan tiiketici giiven endeksi, 2010 Ocak ayinda 6,7 puan
artarak, 80,1 oldu.

Genel bir degerlendirme yaparsak, makro ekonomik gostergeler krizin
Ozellikle Temmuz ayindan itibaren Tiirkiye’de etkisini gostermeye bagladigini,
alinan onlemler ve Tiirkiye ekonomisinin daha 6nce yasamis oldugu krizlere karsi
olusturdugu bagisiklik nedeni ile krizin diger iilkelere nazaran daha sakin gectigini

sOyleyebiliriz.

5.4.8. Reel Kesim Giiven Endeksi

Onemli bir gosterge de Merkez Bankas: tarafindan agiklanan Reel Kesim
Giliven Endeksi’dir. Sanayicinin beklentilerini yansitan bu indeks 2008 Ocak ayinda
104,2 puan iken Mayis’tan itibaren diismeye baglamistir. Ekim ayinda 69,2
seviyesine gerileyen endeks, Kasim’da 54,6, Aralik’ta 52,3 seviyesinde olmustur. 26
Ocak 2009 tarihinde agiklanan verilere gore, Ocak ayinda ise bir dnceki aya gore
%7,1 puan artan endeks, 59,4 seviyesine ¢ikmistir (TCMB,2009).

Bu donem sonrasinda agiklanan Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi

2010 y1l1 ocak ayinda, bir 6nceki aya gore 9,8 puan artarak 102,0 puana yiikseldi.
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Merkez Bankasi’ndan yapilan aciklamaya gore, sirasiyla gelecek ti¢ aydaki iiretim
hacmi, ihracat siparis miktari, sabit sermaye yatirim harcamasi, toplam istihdam
beklentisi, genel gidisat egilimi ve mevcut toplam siparis miktara iliskin
degerlendirmeler, endeksi artt yonde etkilerken, mevcut mamul mal stok miktari
endeksi eksi yonde etkiledi. Endeksin iiger aylik hareketli ortalamalar1 ocak ayinda

bir dnceki aya gore 2,6 puan artarak 95,1 puan seviyesinde gerceklesti.

5.5.Tiirkiye’de Krize Kars1 Alman Onlemler

Diinya tilkelerinde alinan onlemlerle, kiiresel 6l¢ekte finans kesimine ve reel
kesime yonelik onlem paketleri rekabet kosullarini biiylik 6l¢lide degistirmistir.
Bunun yam1 sira son donemlerde aciklanan verilerin iktisadi faaliyetteki
yavaglamanin belirginlestigine isaret etmesi lizerine, krizin Tiirkiye ekonomisine
yonelik olumsuz etkilerini gidermek amaciyla kamu ve 6zel kesim temsilcilerinden
olusan bir kriz komitesinin kurulmasi kararlastirilmis ve cesitli dnlemler alinmaya

baslanmugtir.

5.5.1. Merkez Bankasi1 Tarafindan Alinan Onlemler

2007 yilmin ortasinda gelismis {lkelerin finans piyasalarinda likidite
sikigikligi olarak ortaya ¢ikan kriz, 2008 yilinda gelismekte olan iilkelerde de kendini
gostermeye baslamistir. Gelismekte olan iilkelerden hizli para ¢ikis1 yasanmasi bir
cok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de yerel para birimin 6nemli Ol¢lide deger

kaybetmesine sebep olmustur.
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Bu donemde Merkez Bankasi, Mayis 2006 c¢alkantisinin aksine parasal sikistirma
yapma geregi hissetmemis, aksine finansal kosullardaki ek sikilastirmay1 gidermek
amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinda Kasim ve Aralik aylarinda toplam 175 baz
puanlik bir indirime gitmistir. Ayn1 zamanda piyasayl fonlamaya baslayarak
likiditeyi saglamis, gecelik faiz oranlarinin Merkez Bankasi bor¢lanma faizine yakin
seviyelerde olusmasina 6zen gostermis, para piyasasinda ortaya ¢ikabilecek asir1 faiz
oynakliklarina miisaade etmemistir (Y1lmaz, 2008).

Merkez Bankasi tarafindan alinan 6nlemler, bu donemde goriildiigii gibi
biiylik Olclide faiz indirimleri seklinde gergeklesmistir. Enflasyondaki diislisiin
onceki tahminlere gore daha hizli olacagini 6ngéren Merkez Bankasi, 19 Kasim 2008
tarthinde bor¢lanma faizlerini 50 baz puan indirme karar1 almig, buna ek olarak kisa
vadeli faizlerde olusabilecek potansiyel oynaklig1 azaltmak amaciyla bor¢ alma ve
bor¢ verme faizleri arasindaki farki 50 baz puan daraltmistir.

Iktisadi faaliyetteki yavaslamanin derinlesmesi iizerine, Merkez Bankasi
ikinci faiz indirim kararini ise 18 Aralik 2008 tarihinde almistir. Kisa vadeli faizleri
125 baz puan indiren Merkez Bankasi, kiiresel finans piyasalarindaki sorunlarin reel
ekonomi iizerindeki etkilerine iligkin belirsizliklerin halen yiiksek seviyesini
koruduguna isaret etmis ve uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz
tizerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla onlimiizdeki donemde de gerekli tedbirleri
alacagini aciklamistir. Bundan sonraki faiz indiriminin miktar ve zamanlamasini ise
enflasyon goriinlimiinii etkileyen unsurlardaki gelismelere bagli olacagin
aciklamistir (Turhan, 2009).

Bu konuda en son faiz indirimi ise 15 Ocak 2009 tarihinde yapilmistir.
Merkez Bankas1 Para Kurulu tarafindan yapilan agiklamada, son donemde agiklanan
verilerin iktisadi faaliyetteki yavaslamanin giderek derinlestigine isaret ettigine
dikkat cekilerek, faizlerde 200 baz puanlik 6nemli bir indirim gercgeklestirilmistir.
Merkez Bankasi yetkilileri siirpriz faiz indirimi kararin1 agiklarken, onilimiizdeki
aylarda yapilmasi Ongoriilen faiz indirimlerini 6ne almanin finansal sikilagsmanin
telafi edilmesine katkida bulunacagini belirtmislerdir. Alinan faiz indirimi karar1 ile
Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orani ylizde 15°ten yiizde 13’e, bor¢ verme faiz orani

ise yiizde 17.50°den yiizde 15.50’ye indirilmistir (TCMB, 2009).
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TCMB, 2009 yil1 Para Politikasini acgiklarken krizin derinlesmesi durumunda,
sisteme yoOnelik gerekli Onlemleri alacagini acgiklamistir. Buna gore TCMB,
bankacilik sisteminde bir belirsizlik ve giivensizlik ortami olusmasi ve fon
c¢ikislariin hizlanmasi durumunda bankalara kredi saglayacak, likidite sikigikliginin
artmasi ve kalici hale gelmesi durumunda ise TL cinsinden zorunlu karsiliklar sinirli
Olclide diistirecektir. Piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi durumunda yabanci para
karsiliklar1 diistirme yoluna da gidecektir. 2009 yili para ve kur politikasi metnine
gore, Merkez Bankasi’nin acil durumlarda kullanilabilecegi bir bor¢ imkani daha
bulunmaktadir. Bu kolaylik bankacilik sisteminde belirsizlik ve gilivensizlik olmasi
ve fon gekislerinin hizlanmasi durumunda, haklarin belirsizlik ve giivensizlik olusan
bankalara kredi vermesine olanak saglamaktadir (TCMB, 2009).

Merkez Bankasi global likidite akigina iligskin sorunlarin iilkemiz piyasalarina
etkilerini azaltmak ve bankalar ve ihracat¢ilar agisindan doviz likiditesini artirmak
amacina yonelik olarak faiz indirimi disinda onlemler de almistir. Bu dogrultuda 9
Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz depo piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden
baslamis ve 24 Ekim 2008 tarihinde ise bankalarin bu piyasada islem yapma limitleri
yiikselmistir (TCMB, 2008).

Merkez Bankas1 5 Aralik 2008 tarihinde de bankalarin yabanci para zorunlu
karsilig1 oranint %]11°den %9’a indirerek, bankacilik sistemine yaklasik 2,5 milyar
doviz likiditesi saglamistir (TCMB, 2008). Yine bu kararla ayni giin aldig: ikinci bir
kararla da ihracatcilara kullandirmak iizere belirlenmis olan reeskont kredisi limitini
artirmistir. Yasanan kiiresel krizin reel sektor ilizerindeki etkisini azaltmak amaciyla
ihracat reeskont kredisi limitini 500 milyon dolardan 1 milyar dolara ¢ikarmus,
krediyi kullanma kosullarint da yumusatmistir (TCMB, 2008).

Gortldiigii gibi bankacilik sisteminin doviz likiditesinin 6neminin farkinda
olan Merkez Bankasi, bu donemin daha az sorunla atlatilmasi i¢in asamali bir sekilde

aliabilecek 6nlemleri uygulamaya koymaktadir.
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5.5.2. Diger Onlemler

Daha once belirtilen 6nlemlerle likidite sikigikliginin giderilmesinin yani sira,
yapisal onlem niteligine haiz tedbirlerde getirilmistir. Yurtdisindaki varliklarin milli
ekonomiye kazandirilmasi, gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin yurti¢cinde sahip
olduklar1 varliklart isletmelerine sermaye olarak koymalarinin kolaylastirilmasi,
hisse senedi alim satimindan yerli yatirimcilardan alinan %10 oranindaki verginin
sifira indirilmesi, KOBI yatirim destekleme programi ve AR-GE tesvikleri krize
kars1 alinan yapisal ornekler arasinda sayilabilir (BDDK, 2008).

30 Ekim 2008 tarihinde yayimlanan Vergi Bor¢larinin Taksitlendirilmesine
Yonelik Tahsilat Tebligi ile, 2008 y1l1 gelir ve kazanclari i¢in tahakkuk eden gecici
vergi ve bu vergi ile birlikte 6denmesi gereken Damga vergisi hari¢ olmak tizere 30
Ekim 2008 tarihine kadar, 1 Eyliil 2008 tarihi itibariyle vadesi geldigi halde
O0denmemis tiim vergi ve diger tiim amme alacaklarinin tahsili diisiik faizli
taksitlendirmeye konu edilmistir (Sahin, 2008).

28 Kasim 2001 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak ytriirliige giren 5811
sayili Kanunla da, yurticindeki ekonomik ve siyasi istikrarsizlik gibi cesitli
nedenlerle yurtdisina ¢ikarilan milli servet unsurlarinin yeniden {ilke ekonomisine
kazandirilmasinin, kiiresel kriz ortaminda 6nemli bir kaynak kalemi olusturmasi
hedeflenmistir.

5811 Sayil1 Kanun’un getirdigi bir baska énemli diizenleme mevduat sigortasi
konusundadir. Kriz sirasinda diinya {ilkelerinde alinan oOnlemlerle hem kiiresel
Olcekte hem de yerel 6lgekte bankaciligin rekabet kosullart hizla degigmistir. Rekabet
kosullarin1 degistiren énlemlerden bir digeri ise, lilkelerin mevduat garanti limitlerini
artirmalar1 olmustur. Ozellikle gelismis ve gelismekte cok sayida iilkenin mevduat
garanti limitlerini yiikseltmeleri hatta bazilarinin limitsiz hale getirmesi, bu yonde
degisiklik yapmayan {ilkeler acisindan haksiz rekabete yol agma potansiyeli
olusturmustur. Ulkemizde de bozulan rekabet kosullarinda ayakta kalabilmek icin bu

yonde 6nlem alma geregi duyulmustur (Varli, 2008).
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Boylece Tiirkiye’de sigortaya tabi olacak tasarruf mevduati ve gergek kisilere ait
katilim fonlarinin kapsami ve tutarma iliskin diizenleme yetkisi 5411 sayili Bankalar
Kanunu ile TMSF’ye ait iken, halen 50 bin TL olan sigorta limitinin artirilmasi ve
kapsaminin genisletilmesi yetkisi iki yillik bir siire i¢in Bakanlar Kurulu’na
devredilmistir.*’

Kriz ortaminda reel kesim ve bankalar1 bir Olglide rahatlatan son
diizenlemelerden birisi de BDDK tarafindan karsiliklar yonetmeliginde yapilan
degisikliktir. Yeni yonetmelikle karsiliklar yonetmeligine esneklik getirilerek,
kredisini 6demekte zorlanan sirketlere bes kez bor¢ yapilandirma hakki saglanmustir.
Bu yonetmelik degisikligi ile geciken kredilere 30 giin taninmis olmasi bankacilar ve
kredi kullananlar acisindan 6nemli bir avantaj saglamistir. Bu diizenleme ile getirilen
Oonemli bir degisiklik de istiraklerin batik kredileri konusunda atilmistir. Buna gore
kredi kullanicis1 kredilerini aksattig1 takdirde tiim kredileri yakin izlemeye alinmakta
ancak, sadece aksattig1 krediler i¢in karsilik ayirmaktadir. BDDK’nin Karsiliklar
Yonetmeligi’nin cergevesini genisletme yOniinde getirdigi diizenleme, c¢esitli
kesimlerce krize karsi getirilen onemli bir tedbir olarak nitelendirilmistir (Varls,
2008).

Krizle ilgili olarak atilan bir baska adim da IMF ile stand-by anlagmasina
yonelik olmustur. Krizi dnleme konusunda gelismis iilkeler kadar biitgeleri yeterli
olmayan {ilkelerin de birer birer IMF ile stand-by anlagsmasi yapmasi {izerine,
Tiirkiye’de bu konuda caligmalara baglamistir ve iki taraf arasindaki goriismeler
sonuclandiriimak iizeredir.*

Krizin Tiirkiye ekonomisi iizerine yansimasinin Ozellikle reel sektor
tizerinden olacagi beklentisi bu sektore yonelik dnlemlerin yetersizligi konusunda
elestirileri glindeme getirmistir. Krizin Tiirk ekonomisi {izerindeki etkilerinin
derinlesmesi ve uluslararas1 alanda para politikalarindan ziyade maliye
politikalarinin daha fazla dnem tasidig1 yonde tartismalar yogunlastikc¢a, Tiirkiye’de
bu ydnde goriisler ve elbette elestiriler dillendirilmeye baslanmustir. isdiinyas: ve
akademisyenler tarafindan getirilen elestirilerde reel kesime yonelik politikalar
konusunda ge¢ kalindigi, bir an 6nce kapsamli bir paketin yiiriirlige konmasi

gerektigi dile getirilmistir.

#5811 Sayili “Baz1 Varliklarin Milli Ekonomiye Kazandirilmas: Hakkinda Kanun” Geregi
30 Ocak 2010 itibariyle, hiikiimet yetkililerinin agiklamasi baz alinmistir.
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Bu konuda ¢ok farkli 6neriler getirilse de, lizerinde birlesilen konu is diinyasinda
gliven ortamini saglayici ve buna bagli olarak tiiketim ve yatirimlar1 canlandirici
onlemlerin getirilmesi gerektigidir. Bu énlemler arasinda KDV ve OTV indirimi®’,
kamu harcamalarinin artmasi, istthdam tiizerindeki yiiklerin azaltilmasi, mevduata
tam gilivencenin saglanmasi, munzam karsilik oranlarinin diistliriilmesi, faiz
indirimine devam edilmesi, dis kredi aliskanliginin artirilmasi, bankalarin kredi
borcuna hazine garantisi saglamasi, IMF ile biran Once stand-by anlagmasi
imzalanmasi olarak siralanabilmektedir.

Bu konuda elestirileri yanitlayan yetkililer ise, diger iilkelerde olusturulan
kriz paketlerinin aksine, Tirkiye’de bankacilik sistemine yonelik bir 6nlem paketine
gerek duyulmasinin en 6nemli nedeninin, Tiirkiye nin benzer bir paketi 2001 krizinin
ardindan uygulamis olmasi olarak ifade etmektedirler. Buna gore bir¢ok iilkenin
finans piyasalarina yonelik getirdigi kurtarma paketlerinin ve diizenlemelerin bir¢ogu
Tirkiye’de Subat 2001 krizi sonrasinda zaten uygulanmistir. Ancak, Tiirkiye’nin
ikinci grupta yer alan reel sektdrlii canlandirmak amaciyla kamu kaynaklarin
kullanmay1 veya reel sektore kredi desteginde bulunmayi igeren bir paket
hazirlanmasina gerek olup olmadigi tartisilmaktadir. Ancak Merkez Bankasi
tarafindan yapilan agiklamalarda, bu paketlerin getiri ve gotiiriilerinin analizinin ¢ok
iyl yapilmasi gerektigi ifade edilmistir. Kiiresel kriz ortaminda ise bu analizin iyi
yapilmamas1 getirileri 6n plana ¢ikartip toplumsal maliyeti géz ardi edebilecektir.
Genisletici maliye politikalarinin maliyeti 6nemli 6l¢iide reel faiz diizeyi tarafindan
belirlenmektedir.

Yerel paralar1 rezerv para niteliginde olan, derin finans piyasalarina sahip
tilkelerde genisletici maliye politikalari, nispeten daha ucuz bir sekilde finanse
edebilmekte ve reel faizler ilizerinde yukar1 yonlii bir baskiya sebep olmazken,
gelismekte olan iilkelerde benzer politikalarin uygulama kapasitesi daha kisith

olmaktadir.

3! Maliye Bakani Mehmet Simsek, 2009 yili sonunda yaptig1 bir agiklamada; Tiirkiye'nin 2010'da
onemli bir toparlanma siirecine girecegini, takip eden iki yil i¢inde de ¢ok yiiksek bir biiyiime
rakamina ulasacagim soyledi. Simsek, farkli sektorlerdeki KDV ve OTV indirim taleplerine de olumlu
yaklagti: "Mali imkanlarin ve biitcenin uygun olmasi halinde sektorel bazda biiylimeyi sinirlayan
vergilerde indirime gidilebilir."
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Finans sektoriinlin yeterince gelismedigi ve sermaye birikiminin yetersiz oldugu
ilkelerde bu tiir politikalar kamu borg¢ yiikiinii agirlagtirarak risk primini artirmakta
ve 6zel sektoriin kullanabilecegi kredi olanaklarini daraltici yonde olabilmektedir. Bu
nedenle Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamada, mali gevsemeye yol agacak
tirde harcamalar1 simirli olacak ve kredi mekanizmasinin etkin isleyisini
destekleyecek, giiveni artiracak Onlemlere agirlik verilmesinin Tirkiye’de iktisadi

faaliyete en biiylik destegi saglayacagi tizerinde durulmustur (Varli, 2008).
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SONUC

Kiiresellesme akimlari ile diinya piyasalarinda baslayan entegrasyon siireci,
diinya ekonomilerine paralel olarak Tiirk Ekonomisini de ciddi bi¢imde etkilemistir.
Cumhuriyet tarihi boyunca yasanan inisli — ¢ikishh ekonomik konjonktiir, 1980
sonrasinda dis konjonktiirle de etkilesim icine girerek yoluna devam etmistir.
Oldukga sik krizlere yakalanan Tiirkiye ekonomisi, krizlere karsi bir anlamda dogal
bir bagisiklik kazanmis olsa dahi, 2008 kiiresel finansal krizin patlak vermesi ile
yeniden sarsilmustir.

2007 yili Eyliil ayinda ABD’nin konut kredileri sektoriinde baslayan, 2008
Eyliill’iinde ise Lehman Brothers’in iflas basvurusunun ardindan ABD yatirim
bankalarina sigrayan kriz, bu bankalarin uluslararas1 yiikiimliilikleri nedeniyle
ABD’yi asarak diger iilkelere de yayilmaya baglamis, kiiresel bir boyut kazanmustir.
Nobel odiillii iktisat¢r Paul Krugman’in “biitiin krizlerin anas1” olarak nitelendirdigi
kriz, hem derinligi hem de kapsamu itibariyle, 1929 krizinden sonra ikinci en biiyiik
kriz olarak nitelendirilmektedir. Getirilen oldukga yiiksek biitgeli paketlerin de krizi
Oonlemede fazla bir etkisinin olmamasi1 ve bundan sonraki donemde gelismekte olan
tilkeleri daha fazla etkileyecegi beklentisi, kiiresellesmenin giliniimiizde ulastig1 boyut
nedeniyle, gelismis lilkeleri yeniden bir kriz sarmalinin i¢ine ¢ekme potansiyeli
tagimaktadir. Gelismis iilkelerin krizi olarak ortaya ¢ikan bu krizin, onlimiizdeki
donemlerde yiikselen ekonomilere olan etkisinin derinlesmesi, Tiirkiye’de de daha
ciddi dalgalanmalara yol acabilme potansiyeli tasimaktadir.

Krizin derinlesmesinin arkasindaki faktorlere bakildiginda, 2000’li yillardan
itibaren merkez bankalarinin izledigi gevsek para politikasi ve diisiik faiz oranlarinin
alt1 ¢izilmelidir. Yine ABD kaynakli, Afganistan ve Irak basta olmak {izere diinyanin
cesitli yerlerinde bas gdsteren savas, isgal ya da askeri operasyonlarin da biitce
aciklar lizerinde 6nemli Slglide etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica gida ve enerji
sektoriine yoOnelik spekiilatif hareketler, finansal tiirev piyasalarindaki denetimsiz
islemler, gevsek kredi standartlar1 ve bunun sonucunda yatirim bankaciligi ile konut
sektoriinde meydana gelen dalgalanmalar, krizin olusum siirecine ciddi katki

saglayan faktorlerdir.
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Krizin genel etkisi, ilk gilinlerde Tiirk ekonomisinin sahip oldugu bazi
avantajlar nedeniyle, ¢ok fazla olmamistir. ABD’de patlak veren kriz bir yandan
diger iilkelere yayilirken bir yandan da giderek derinlesmistir. Krizin bu sekilde
derinlesmesi ve sadece bankacilik sektorii ile smirli kalmayip reel sektorii de
etkilemesi, Oniimiizdeki yillarda krizin Tiirkiye’ye etkileri konusunda karamsar
yorum ve tahminlere yol agmustir.

Aralarinda Alman Deutsche Bank ve Commerzbank’in da bulundugu ¢esitli
ulusal ve uluslararasi kaynaklar tarafindan, Tiirkiye’nin yiiksek cari acig1 ve
finansman ihtiyac1 nedeniyle global finans piyasalarindaki dalgalanmadan en fazla
etkilenecek iilkeler arasinda yer alacagi yoniinde tahminler yapilmistir.’? Bunun
tizerine lilkemizde de kapsamli bir kriz atlatma paketi glindeme gelmis, vergi ve
istihdam tesvikleri devreye sokulmustur. Ozellikle ekonomideki durgunlugun
onlenmesine iliskin, reel sektore yonelik dnlemlere agirlik verilmistir.

Kiiresel Finans Krizi siirecinde, Tiirkiye Ekonomisi’nin diger tilkelere
nazaran en Onemli avantajlari arasinda, gegmis donem krizleri ile 6zellikle bankacilik
alaninda bir anlamda kazanilmis olan bagisiklik ve siyasi istikrarin mevcudiyeti
bulunmaktadir. Kriz doneminde, bir¢ok iilkenin IMF destegi almasina karsilik,
Tiurkiye’nin IMF ile stand-by anlasmasi yapmamis olmasi da, kriz yonetimi
konusunda basarili olundugu yoniindeki olumlu goriisleri destekler nitelikte
olmustur.

Ozellikle krizin etkilerini ¢ok net bir bigimde hissettirdigi 2008 ve 2009
yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bazi iilkeler ig¢in, bir¢ok
uluslararas1 kurum ve kurulus, oldukga kotiimser yaklagimlar sergilemislerdir. Ancak
2009 yili igerisinde ve 2010 yili baglarinda aciklanan veriler incelendiginde,
durumun aslinda 6nceki yillarda yapilmis olumsuz tahminlerle ¢cok da paralel
olmadig1 goriilmektedir. Zira IMF, OECD gibi kurumlar, 2007-2008 yillarinda
Tiirkiye ile ilgili yapmis olduklar1 olumsuz tahminlerin aksine, 2010 ve devam eden

yillar i¢in oldukga iyimser beklentiler i¢ine girmislerdir.

32 Deutsche Bank’in olumsuz tahminlerinin arkasinda “Varlik Baris1 Yasas1” ve getirdigi firsatlarm
yattig1 bir gergektir. Zira vatandaglarimizin Alman bankalarindaki mevduatlarinin Tiirkiye’ye gelmesi,
Almanya’nin yasanan krizden daha ciddi etkilenmesi anlamina gelmektedir.
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Yine diinya ekonomilerine yon veren birgok uluslararasi kurum ve kurulus,
Tirkiye’nin kriz yonetimi konusunda oldukc¢a basarili bir siire¢ gecirdigi hususunda
hemfikirdirler.”® Oteki iilkelerin ekonomilerine bakildiginda, oldukca sikintili gegen
2008 ve 2009 yili sonrasinda, ekonomilerin ciddi bir toparlanma siirecine girdigi
goriilmektedir. Ozellikle krizin ¢ikis noktasi olan ABD’de 2009 yil1 son ¢eyreginde
yasanan olumlu gdstergeler, bu goriisii destekler niteliktedir.**

“Kiiresel Finansal Kriz” siirecinde, hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin
ekonomiye miidahale etme sekilleri ve miidahalelerin neden oldugu tartismalar da,
devletin ekonomiye miidahalesi konusunun ciddi bi¢gimde sorgulanmasina yol
acmistir. Bu baglamda devletin ekonomiden miimkiin mertebe elini ¢ekmesi
gerekliligini siddetle savunan “neo-liberal” diisiince sisteminin revize edilmesi
gerekliligi, kapitalizme ve serbest piyasa sistemine elestirisel bakanlarca siklikla dile
getirilmektedir. Buna karsilik olarak Avusturya iktisat okulu basta olmak iizere
liberal gelenek, ¢Ozliimiin piyasa sisteminde aranmasi gerektigini savunmaktadir.
Kisacas1 basta gelismis tilkeler olmak {izere, tiim diinyada devlet ekonomiye
miidahale etmektedir ve etmeye de devam edecektir. Ancak devlet miidahalesinin
sekli ve boyutu ne olmalidir sorusu, ¢Oziimlenmesi gereken bir konu olarak
karsimizda bulunmaktadir. Oniimiizdeki yillarda bu konudaki tartismalarin artarak
devam edecegini tahmin etmek miimkiindiir.

Bu baglamda iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu da siiphesiz, krizin
piyasa ekonomisinin bir basarisizligt mi, yoksa devletgilik ya da kumandaciligin
sonucu mu oldugudur. Krizin kapitalizmin oncii iilkelerinden biri olan ABD’de bas
gostermesi, kapitalizm muhaliflerinin krizi liberal politikalara baglamalarina
sebebiyet vermistir. Ancak, kapitalizm tarihinde pek ¢ok kriz yasanmis ve alinan
Onlemler ile bir sekilde atlatilmistir. Bu baglamda mevcut kiiresel krize
“Kapitalizmin Sonu” gozii ile bakmak, fazlaca akilct bir yaklasim olmasa gerektir.
Yapilmas1 gereken siiphesiz kiiresellesen ve dogal olarak sorunlar1 da kiiresel bir
Ol¢ege tastyan yenidiinya ekonomisinde, saglam durabilmek adina yeni bir anlayis ve

yeni kurumlar meydana getirebilmektir.

33 Tiirkiye nin dzellikle Ortadogu’da artan stratejik énemi, ekonominin saglamhigmimn bir gostergesi
olmustur ve dis iligkilerdeki basariy1 net olarak gostermektedir.

** ABD ekonomisi 3. geyrekte yiizde 3.5 biiyiimiistiir. Boylece, ekonomi son 4 ¢eyrektir siiren
daralmadan sonra ilk kez biiyiime kaydetmistir.
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Iste tam bu noktada “Optimal Devlet” ve “Anayasal Iktisat” sorunsali
igerisinde bir ¢O6ziim arayis1 ve devaminda da “Modiiler [ktisat™®® konusu,

onlimiizdeki giinlerin temel tartisma konular1 arasinda olacak gibi gériinmektedir.

3% Modiiler iktisat: Literatiire yeni girmesi beklenen bu yaklasim, mevcut iktisadi rituellerin disinda
ancak onlarin pargalarindan olusan bir iktisat diizenidir. Tamamen mevcut goriislerin reorganizasyonu
olan ve neo akimlardan farkli olarak, gerekli dozda gerekli miidahale diisturu ile yola ¢ikmig ve
“smirli — sorumlu devlet” ilkesini benimsemistir. Modiiler ifadesi ile de tam olarak parcalardan olugan
anlami tasiyan bu goriis, tipk1 J.Buchanan’in Anayasalc iktisat goriisinde oldugu gibi, devletin
ekonomik faaliyetlerinin bir ekonomik anayasa ile kismen sinirlandirtlmasi goriisiinii benimsemistir.
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