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Anahtar kelimeler: Kiiresellesme, kriz, mali kriz ve Tiirkiye ekonomisi.

Yirmi birinci yiizyilda karsimiza ¢ikan ulusal ve uluslararasi diizeyde parasal ve
finansal sistemlerdeki gelismelerin belirgin  6zellikleri c¢alismanin  bagliginda

yansitilmaktadir.

1970’1i yillara kadar ara ve mali sistemler denilince akla, ulusal diizeyde merkez
bankalarinin kontroliinde (altin ve giimiis gibi degerli madenlerden ¢ok merkez
bankasinin itibarina dayanan) bir para (fiat money) sistemi ve mevduat sahiplerini
korumak, finansal piyasalarin istikrarin1 saglamak amaciyla olusturulan bir mali
giivenlik ag1 (safety net) ile uluslararasi diizeyde sabit doviz kuruna dayali Bretton
Woods sistemi gelirdi. 1971°de Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin
cokmesinden sonra, diinya yeni bir uluslararasi mali sisteme gecti. Bir yandan tiim
diinyada esnek doviz kuru sisteminin benimsenmesi, diger yandan iilkelerde giderek
artan serbestlesme (deregulation) ve liberalizasyon girisimleri, 6nce diinya ticaret
hacmine ardindan da sermaye hareketlerine biiylik bir ivme kazandirdi. S6z konusu bu
gelisme bir yandan ulusal mali sistemlerde merkez bankalarinin hakim giiciinii kirarken,
diger yandan da finansal sistemlerin uluslararasi sermaye hareketleri karsisinda

kirilganligini artirdi.

Tiirkiye’de finansal kaynakli krizlerle karsilasmistir. Ancak bu krizlerin global
Ozellik tastyanlari, Tiirkiye’nin finansal piyasalarini serbestlestirmeye basladigi 1980’1
yillardan sonra s6z konusu olmustur. Tiirkiye’nin bu anlamdaki bir krizle ilk tanigmasi
1994 yilinda baslamis, daha sonrasinda yasanan Asya ve Rusya krizleri de Tiirkiye

ekonomisinde degisik etkilerde bulunmustur.
Bu gerceklerden hareketle genel olarak Tiirkiye nin yasadigi finansal krizlerle

birlikte, muhtemel bir global kriz tehlikesi karsisindaki durumu caligmada ortaya

konulmaya ¢aligilacaktir.
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ABSTRACT

Key Words: Globalization, crisis, financial crisis and Turkish economy.

The headline of the study shows the distinct features of the development in
monetary and financial system, on national and international market levels, which

occured in 21st century.

Until 70’s fiscal and financial systems were defined as a monetary system which
is under controlled by central banks(founded on central banks more than precious
metals such as gold and silver), on national level, and as Bretton Woods system based
on fixed Exchange rate on international level and with a safety net which is composed
to protect depositors, preserve financial markets stabilities. After the fall of the Bretton
Woods fixed Exchange rate in 1971, the world passed on a new international financial
system. On one hand with the adoption of the flexible Exchange rate throughout the
whole world, on the other hand graduated attempts of the countries on deregulation and
liberization, firstly quickened worlds trading volume and afterwards gravely accelerated
the capital movements. On one hand this improvement broke the sovereign power of
central banks on national fiscal systems but on the other hand it increased vulnerabilities

of the financial systems againts international capital movements.

Turkey has also encountered with finance-centered crisis. However the ones that
carry global characteristics took place after 80’s when Turkey’s financial markets
started to become more liberal. As such crisis, Turkey’s first encounter started in 1994
and made different effects on Turkish economy with upcoming Russian and Asian

crisis.

Generally by these realities, with the crisis that Turkey experienced, Turkey’s

situation on a possible global crisis has been tried to displayed throughout the study.
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GIRIS
2007 agustos baslayan ve devam eden kriz, glinlimiize kadar yasanmis olan
krizlerden “baslangicindan itibaren kiiresel olma” o6zelligi ile ayrilmaktadir. Bu
baglamda, finansal piyasalarda baslayan krizin, gelismis {ilkeleri oldugu kadar,
gelismekte olan piyasa ekonomilerini de nasil etkileyecegini tahmin etmek biiylik 6nem
kazanmaktadir. Krizin yayillma mekanizmalarina yonelik analizler, hangi sartlarda ne
tiir tedbirlerin alinabilecegine de 1s1k tutmaktadir. Eger gerekli tedbirler biran 6nce

alinmazsa, Tirkiye’nin, 2008’in ardindan 2009 ve 2010 yillarin1 da biiylime agisindan

kaybetmesi riskini beraberinde getirebilir.

Diger taraftan, Tiirkiye’nin krizin olumsuz etkilerini yonetmek ve bunun da
Otesinde krizi bir firsata doniistiirebilmek amaciyla izleyecegi stratejiye bir an once
karar vermesinde fayda bulunmaktadir. Krizle miicadele i¢in olusturulacak yeni bir
stratejinin ve bu dogrultuda uygulanacak bir tedbir paketinin, ekonomi politikalarinda
yeni bir yaklagimi gerektirdigi agiktir. Kiiresel kriz, getirdigi acil giindem ile oncelikleri
bir stireligine degistirmektedir. Yeni ortamda, Tirkiye’nin olasi iiretim kayiplarinin
siirlandirilmas: oncelikli hale gelmektedir. Bu yapilirken, mali disiplin korunmaya
devam edilerek makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesi, son yillarda kazanilmis olan

basarilarin bosa gitmemesine katki yapacaktir.

Kiiresel ekonomi 2007 Agustos ay1 itibariyle Amerika Birlesik Devletleri’nde
ortaya cikan ve ozellikle Eyliil 2008°den bu yana daha da siddetli hissedilen bir kriz
ortamiyla kars1 karsiya kalmistir. Bu olaylar serisi bir¢ok gosterge bazinda 1930’lardan
bu yana tecriibe edilen en ciddi ekonomik kriz olarak nitelendirilmektedir. Bu
caligmanin temel amaci, son kiiresel kriz siirecini hazirlayan makroekonomik kosullar
analiz etmek ve bu tecriibeden yola ¢ikarak, kiiresel mali krizin ABD’de ortaya ¢ikisi
itibariyle iilke ekonomileri agisindan yasanan olumsuz gelismeler ve Tiirkiye’deki mali

piyasalar ve diger sektorleri nasil etkilediginin ortaya konmasidir.

Calismanin ilk boliimiinde kiiresellesmenin tanimi, kriz gercegi ve kriz
gostergeleri iizerinde durulmaktadir. Kriz teorileri ele alinarak bu konuda yapilan

caligmalara deginilecektir.



Calismanin ikinci boliimiinde ise kriz ortamini hazirlayan unsurlar analiz
edilmektedir. Kiiresel mali krizin ABD’de ortaya ¢ikisi, gelisme siireci ve diinya

ilkelerine yansimalar1 aktarilmaktadir.

Calismanin iicilincii ve son boliimiinde ise Tiirkiye’nin ABD’de baslayan ve hizla
yayillan bu krizden ne yonde -etkilenmekte oldugu ve silire¢ igersinde nasil

etkilenebilecegi ekonomi ve piyasalar agisindan irdelenmektedir.



BIRINCi BOLUM

KAPITALIZMIN GELIiSiMi VE KURESELLESME
OLGUSUNUN YERI

16. yiizyill Bati Avrupa i¢in énemli bir doniim noktasidir. Denizasiri ticaretin
gelismesi, Kuzey ve Giiney Amerika’nin “kesfi” ve somiirgeciligin baslamasi, yeni
kesfedilen yerlerden degerli madenlerin Avrupa’ya getirilmesi ve somiirgelerin Avrupa
mallariin satigt i¢in yepyeni pazarlar olmasi, Avrupa’da sermaye birikimi agisindan
ticaretin olaganiistii onem kazanmasina yol agmistir. Zenginlesen Avrupa tiiccarlari,
devletlerini kendilerine uygun iktisat politikalar1 yiirlitmeye zorlamistir. Kral ve
iktidardaki soylularin en biiyiik bor¢ kaynagi artik tiiccar olmaya basladigi i¢in Sanayi
Devimi’ne kadar iilkeden iilkeye farkliliklar olmakla beraber merkantilizm (Tiiccar
Politikas1) ad1 verilen politikalar uygulanmistir. Merkantilizmin 6z, her iilkenin kendi
pazarini ve sOmiirge pazarlarini baska iilke tliccarina karsi yiiksek giimriik duvarlariyla
korumasi; en ¢ok ihracat, en az ithalat yaparak elinde altin, giimiis gibi degerli
madenlerin birikmesini saglamasi; devletin denizasir1 ticaret yapan ve ayni zamanda
sOmiirge yonetimlerinde olan biiyiik ticaret sirketlerine tekelci imtiyazlar vermesi ve her
iilkenin hem kendi kendine yeterli olmaya, hem de diinya pazarlarinda egemenlik

kurmaya caligmasidir.’

15-18.yiizyillar arasinda Bat1 Avrupa iilkelerinin iktisat politikasina yon veren
merkantilist goriisler, 17. yiizyilin 06zellikle ikinci yarisindan itibaren yavas yavas
degismeye, ticari kapitalizmden sinai kapitalizme gecis asamasini yansitmaya
baslamistir. Gergekten, bir¢ok olay merkantilizm g¢ikmazini ortaya koymaktaydi. 17.
yiizyilin ikinci ve 18. yiizyiln birinci yarisinda eserlerini veren Ingiliz ve Fransiz
diisiintirlerin bir ayagi merkantilizm, bir ayagi liberalizmdedir.

17. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren, sanayi kapitalizminin dogusunu
hazirlayacak sartlar ortaya ¢ikmaya baglamisti. 18. yiizyil i¢inde devam eden fiyat

artiglar, gelir boligiimiinii “kar” olarak gelirden pay alan kapitalist sinif lehine

" Oya Kéymen , Sermaye Birikirken Osmanh, Tiirkiye, Diinya, 2.b., y.y., Ekim 2007, s. 21.



degistirmisti; bu smifin tasarruf giicii biiyiik 6l¢iide artmist1. Ikincisi, teknik buluslar,
insan giliciiniin makine ile ikame edilmesini ve ev-sanayiinden fabrika-sanayiine gegisi
hazirlamistr. Ugiinciisii, yatirnmlarin karliligini saglayacak genis bir piyasa, gerek iilke
icinde gerek denizasiri iilkelerde saglanmisti. Feodalizmin yikilmasiyla ge¢imlik tarim
liretimi piyasaya baglh ticari iiretime doniisiince, i¢ piyasa genislemisti. Denizasiri
ilkelerde ticari ihracat kumpanyalari, sonra bunlarin yerini alan sOmiirge
kumpanyalariyla dis piyasa genislemekteydi. Dordiinciisli, liretim girdileri piyasasi
olusuyor, lretim faktorleri serbestce piyasadan satin alinabiliyordu. Feodal sistemin
yikilmasi ve tarimin ticarilesmesi topragi, emek hizmetini ve hammaddeleri serbestce
piyasadan satin alabilir duruma getirmisti. Denizasirt {ilkelerdeki somiirgeler, gelisen
sanayiye hammadde saglayabiliyordu. Reformasyonda kilisenin topraklanin alinmasi da
benzer etkiler yaratmisti. Bir {iretim girdisi olarak isgilicii hizmetlerinin piyasada
serbestce kiralanabilmesi ise, daha yavas gelisen bir olay oldu. Feodalizmin ¢ékmesi,
Ingiltere’de araziyi citleme hareketinin ¢iftcileri ve iscileri topraktan siirmesi, emegin
makine ile ikamesinin ev-sanayiindeki yar1 bagimsiz ustalari licretli is¢iye doniistiirmesi

ticretli is¢i sinifinin dogusunu hazirlamaktaydi.

Yeni dogan bu sanayi, ger¢ekte malin fiyatin1 etkileyebilecek Olgekte iiretim
yapmayan ¢ok sayida kiiciik firmalardan olugsmaktaydi. Diger bir deyisle, yeni dogan
sanayi kapitalizmi, rekabet sartlar1 altinda mal iiretiyordu. Uretim teknigi, heniiz biitiin
piyasanin bir ya da birka¢ firma tarafindan paylasilabilecegi capta liretime elverisli
degildi. Buna karsilik loncalar ve ayricalikli ticaret kumpanyalar tekelci kuruluslardi.
Bu nedenle, rekabet sartlar1 altinda dogan bu sanayi tekellere karsiydi. Clinkii, kendisi
rekabet sartlar1 altinda isgiicii talep ederken, isgiicii arzin1 kayitlayan loncalarin tekelci
tutumu; malin1 rekabet sartlari altinda arz ederken tliccarlarin tekelleri, piyasa seklini,

sanayici aleyhine degistiriyordu.

Lonca kayitlarindan ve topraga bagl statlisiinden kurtulan isgliciiniin tekrar
orgiitlenmesine karsi, Ingiltere’de Parlamento “Birlesme”yi yasaklayan kanunlar
cikardi. Sanayii kayitlayan kontroller kaldirildi. Ticari ihracat kumpanyalarinin yerini
sOmiirge kumpanyalar1 aliyor; yeni kapitalist sirketler, tiiccarlar ve yar1 sanayici

girisimcilerin egemenliginde doguyordu. Dis ticaretin serbestlesmesi, biraz gecikerek



izledi. Tktisadi ¢ikarlar giiclenince, 18. yiizyildan itibaren koruyucu ve kayitlayici ticaret

anlasmalar1 ¢6ziilmeye serbest ticaret gelismeye baslad:.”

18. Yiizyil ortalarma gelindiginde kendilerini iktisat¢1r olarak nitelendiren bir
grup Fransiz disiinlir, Merkantilizmin asir1 devlet miidahaleciligine karsi cikarak,
toplumsal diizenin de doganinki gibi yasalar1 oldugunu 6ne siirmiislerdir. “Laissez faire,
laissez passer (birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler)” sloganini ortaya atarak ticaret

ve sanayinin devlet miidahalesi olmaksizin 6zgiirce gelismesini savunmuslardur.’

Liberal iktisadi 6greti ya da laisser-faire, 18.ylizyll sonunda Fransa’da ve
Ingiltere’de merkantilizme tepki olarak ve yeni dogan sinayi kapitalizmin sozciiliigiinii
yaparak ortaya ¢ikti. Baslangicinda, Fransa’nin kendi iktisadi yapismna uygundu;
tarimsal kapitalizmin sozciiliigiinii yapiyordu. Daha sonra hem Fransa hem Ingiltere’de
yeni gelisen sinayi kapitalizmin savunucusu oldu. Yeni ylikselen girisimci sinif,
toplumda kendi faaliyetini siirlayacak biitiin kayitlara karsiydi. Merkantilizmin
tekellerine, kamu denetimine, ayricaliklara, soylularin toprak miilkiyetinden dogan
giicline kars1 ¢ikarken kendi ¢ikar i¢in 6zgiirliik, bireysel girisim ve bireysel denetim
istiyordu. Bu siirecte kendisiyle beraber olacak, kendi diinya goriisiinii hakli gosterecek
yeni bir felsefenin olusmasina yol agti: Diinya goriisii “iktisadi liberalizm”, politikasi

da laisser-faire oldu.

Nihayet devlet miidahalesinin olumsuz etkileri de olmustu. Ozellikle Fransa’da

Colbert’den sonra miidahalecilige bir tepki gézlenmekteydi.

Iktisadi diisiince, bu gelismeye, yiizy1l kadar gecikmeyle yavas yavas uyabildi.
Dikkat ticaretten sinayi iiretime, tiiccar ve maliyeciden kapital ve isgliciine yoneldi.
Artik iktisadi faaliyetin temeli, sinayi iiretimdi. Servetin, karin miibadele ile elde
edildigi soylenemezdi. Ucretli is¢inin dogmasiyla bir arada, iicret de 6ncelikle incelenen
konu oluyordu. Bazi kiiciik degisikliklerle “deger” konusunun Ingiltere, Fransa ve

Italya’da iktisadi diisiincenin merkezini olusturmasi, bir tesadiif degildi.

2 Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi,13.b., istanbul:Remzi Kitabevi, Eyliil
2008, s.51-52.
3 Oya Kéymen , Sermaye Birikirken Osmanl, Tiirkiye, Diinya, 2.b., y.y., Ekim 2007, s. 21-22.



Buna karsilik, ticari kapitalizmin ¢ikmazi da merkantilist diisiincenin gecerligini
azaltti. Ihracat fazlasinin i¢ piyasada fiyatlari yiikseltmesi dolayisiyla, siirekli ihracat

fazlasi kendisini yok edecek enflasyonist etkileri beraberinde getirmisti. *

1.1.Kiiresellesme

Kiiresellesme giiniimiizde ekonomiden siyasete, siyasetten yonetime, toplumsal
ve kiiltlirel alanlara kadar etki edebilen genis kapsamli bir olgudur. Kiiresellesme bir
anlamda maddi ve manevi degerlerin ulusal siirlart asarak diinya ¢apinda yayilmasi

anlamina gelmektedir.

Kiiresellesmenin siyasi alanda dolasima girmesi, 1980’li yillarla birlikte
Thatcher ve Reagan tarafindan temsil edilen yeni muhafazakar anlayisin iktidar
donemlerine rastlamistir. 1990’11 yillara gelindiginde ise artik kiiresellesme soylemi her
yani kaplamistir. Kavramin tanimlanmasinda {izerinde uzlasilmis bir goriis yoktur.
Kavram kiiresellesme taraflarinca olumlu, siipheciler olarak adlandirilan karsitlarinca

olumsuz degerlendirilmektedir.

Kiiresellesme taraftarlarina gore, kiiresel piyasa dnceki donemlere gore ¢ok daha
geligkin durumda ve ulusal sinirlart yikip gegmekte, uluslar egemenliklerini, siyasetgiler
de olaylan etkileme yetenekleri kaybetmektedir. Kiiresellesme karsitlarina gore ise,
kiiresellesme refah devletini yok ederek devletin kiiglilmesini amaclayan cevrelerin

kullandig1 bir devrimdir.

Giddens ise, kiiresellesmenin uluslararasilagma ile ayn1 anlama gelmediginin alt1
cizilmesi gerektigini, kiiresellesmenin sadece uluslar arasindaki baglarin yakinlagsmasi
degil, ayn1 zamanda uluslarin sinirlarini agan kiiresel sivil toplumun ¢ikisi gibi siirecleri
de icerdigini, kiiresellesmeyle birlikte devletlerin diismanlardan ziyade risklerle ve
tehlikelerle yliz yiize kaldiklarmi ifade eder. Kiiresellesmeyi, diger bir deyisle
yenidiinya diizenini, kapitalizmin seceneksiz bir sistem olarak istiinliigiinii kabul

ettirmesi biciminde de yorumlamak miimkiindiir. Zira kiiresellesme, ulusal ekonomik

4 Kazgan, a.g.e., s.52-53.



siirlarin kaldirilmas: seklinde yorumlandiginda, ulus devletlerin ekonomik manevra

alanlar1, gelismis merkezlerin alanlariyla kisitlanmis olmaktadir.

Amerikan Ulusal Savunma Enstitiisii ise kiiresellesmeyi “mallarin, hizmetlerin,
paranin, teknolojinin, fikirlerin, enformasyonun, kiiltiiriin ve halklarin hizli ve siirekli
bir bigimde sinir dtesine akis1” biciminde tanimlamaktadir. Bu enstitiiniin yaptig1 bir
caligmaya gore kiiresellesme sayesinde tilkelerin ekonomileri arasinda daha 6nce 6rnegi
goriilmemis bir biitlinlesme saglanmakta, bir enformasyon devrimi yasanmakta ve

pazarlar, sirketler, orgiitler ve yonetim uluslararasi hale gelmektedir.

Boyle bir tanimi tartismasiz kabul etmek cesitli sakincalar icermektedir.
Oncelikle, kiiresellesme, konuya bakis agisina, cografi, siyasal ve ekonomik duruma
gore farkliliklar gostermektedir. Mallarin serbest dolasimi giiclii ekonomiye sahip
devletlerin veya uluslararasi igletmelerin biitiin iirlinlerini hemen hemen diger biitiin
iilkelere serbestce satma olanagi gibi diisiiniiliirse, bu tanim kabul edilebilir. Ama buna
karsilik bazi iilkelerin {irlinlerini gelismis {ilkelerin pazarlarina sokabilmek ig¢in
karsilastiklar1 gli¢liikler dikkate alinirsa, onlar agisindan kiiresellesmenin olumlu
yoniinden bahsetmek cok giictiir. Pek c¢ok iilke, ekonomisini hala yiiksek giimriik
vergileri ile korumaktadir. Tarife disi ticari engeller devam etmektedir ve hatta
artmaktadir. Ayni sey insanlarin serbest dolasimi i¢inde gecerlidir. AB gibi iilke
gruplar1 arasinda sinirlar, giimriikler tamamen kaldirilmistir. AB iilkeleri arasinda mal
ve hizmet akismmin yaninda insan hareketleri agisindan da bir kiiresellesmeden
bahsetmek dogaldir. Buna karsilik baska iilke vatandaslarinin bu {ilkelere girmekte
karsilastiklar1  vize ve diger engeller dikkate alindiginda, onlar acgisindan

kiiresellesmeden s6z etmek miimkiin degildir.

Kiiresellesme, iilke ekonomilerinin diinya ekonomisiyle entegrasyonu, diger bir
ifadeyle diinyann tek bir pazarda biitiinlesmesi olarak da tanimlanabilir.” Kiiresellesme,
sermaye ve mal/hizmet akisinin hizli, serbest¢e ve higbir engel tanimadan degis tokus

yapildig1 yeni bir dénemin 6zelligidir.

> Hasan Tagraf,  Kiiresellesme Siireci ve Cokuluslu sletmelerin Kiiresellesme Siirecine Etkisi” , C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C.3., S. 2 (2002) , 5.35-36.
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1990’11 yillarin basindan itibaren diinyada hizli bir kiiresellesme yasanmaya
baslanmigtir. Literatlirde kiiresellesme siirecinin temelinde yatan gercekler arasinda
iletisim ve bilisim teknolojisi alaninda ortaya ¢ikan gelismeler vurgulanirken, 6nemli bir
gergek g6z ardi edilmektedir. O da Sovyetler Birligi’nin dagilmasi ve doniisiim
ekonomileri diye bilinen yeni bagimsiz devletlerin olusumu ile iki kutuplu bir diinyadan

tek kutuplu bir diinyaya gecilmis olmasidir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasi donemin temel 6zelligi ABD’nin 6nderligindeki
Bat1 bloku ile Sovyetler Birligi’nin dnderligindeki Dogu bloku arasindaki ekonomik,
siyasal ve askeri c¢ekismelere yol acan “soguk savas” kosullar1 idi. Simdi Sovyet
bloku’nun yikilmasi ile ABD rakipsiz kaliyor ve bir anlamda tek basina diinya liderligi
roliine soyunuyordu. Siyasal anlamda kiiresellesme siirecini baslatan nedenler arasinda
soguk savag doneminin kapanmis olmasinin iizerinde yeterince durulmamasi 6nemli bir

eksikliktir.

Kiiresellesme sosyal, kiiltiirel, siyasal ve ekonomik yonleri olan ¢ok boyutlu bir
siirectir. Bazilarina gore kiiresellesme, diinya iilkelerini birbirine yakinlastirmis ve
diinyay1 “biiyiik bir koy” durumuna getirmis, bazilarina gore ise Amerikan kiiltiiriiniin
diinyaya daha hizli bir bi¢imde yayilmasindan ve Amerikan ekonomisinin diinya

tizerindeki egemenliginin pekistirilmesinden baska bir amaca hizmet etmemistir.

Ekonomik ag¢idan kiiresellesmenin su lic boyutu ozellikle dikkat cekicidir:
Bunlar uluslararas: ticaret, uluslararasi iiretim ve uluslararast mali akimlarla ilgili

gelismelerdir.

Ticaret alaninda kiiresellesme, iilkeler arasinda mal ve hizmet akimlar
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi veya azaltilmas siirecini kapsar. Ancak Stiglitz’e
gore ticaretin serbestlestirilmesi ile ekonomik ortamda is ve girisim yaratmak zordur.
Ticaretin serbestlestirilmesinin, kaynaklari, az verimli kullanimlardan ¢ok verimli
kullanimlara dogru kaydirarak bir tilkenin gelirini artiracagi varsayilir; Ricardo’nun
“mukayeseli istilinliikler” teorisinde belirttigi gibi karsilastirmali stiinliiklerden
yararlanmadir. Ama kaynaklari az verimli kullanimlardan sifir verim getiren

kullanimlara aktarmak iilkeyi zenginlestirmez ve IMF programlarinda sik sik



karsilasilan durum budur. Isleri yok etmek kolaydir, c¢ogu zaman ticareti
serbestlestirmenin direkt etkisi budur ¢iinkii verimsiz sanayiler uluslararasi rekabetin
baskis1 altinda ezilir. Yeni firma ve is sahasi yaratmak i¢in sermaye ve girisimcilik
gerekir ve gelismekte olan iilkelerde ¢cogunlukla, egitim eksikligi nedeniyle girisimcilik,
banka finansmaninin azlig1 nedeniyle de sermaye kitlig1 vardir. Biiylime igin gerekli

olan sermaye ¢ok rnaliyetlidir.6

Bu genel yaklagimin yaninda, bir anlamda onu tamamlayacak bi¢cimde, bolgesel
entegrasyon hareketleri de giderek yayginlik kazanmistir. Avrupa Birligi’nin a¢tig1 yolu
izleyerek gerek sanayilesmis, gerekse doniisiim ekonomileri de dahil, sanayilesme
yolundaki {ilkeler arasinda ¢ok sayida bolgesel iktisadi gruplasmalar ortaya ¢ikmistir.
Boylece, her iki yaklasim kapsaminda “bélgeselleserek kiiresellesme” adi verilen ve

giiniimiizdeki hizli kiiresellesmenin temelini olusturan siire¢ baslamistir.

Kiiresellesmenin iiretim ile ilgili olan ayagimi cok uluslu sirketler temsil
etmektedir. Giiniimiizde diinya {iretiminin ¢ok 6nemli bir bdliimii, ayn1 anda bir¢ok
iilkede birden iiretimde bulunan ¢ok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir.
Bir anlamda bunun da aslinda ¢ok yeni bir gelisme olmadigi sdylenebilir. Bazi dev
Amerikan sirketlerinin ¢ok uluslulasmaya baslamasi Ikinci Diinya Savasi sonrasina
inecek kadar eski bir gelismedir. Ancak teknolojideki ilerlemeler, ticari ve mali
piyasalar1 serbestlestirmeye yonelik hiikiimet politikalari, bu siireci hizlandirict etki

yapmistir.

Kiiresellesmenin asil yeni olan yoni mali kiiresellesmeyle ilgilidir. Mali
kiiresellesme, 1980’lerin sonlarinda ve 1990’larin baslarinda ortaya c¢ikan bir
gelismedir. Mali kiiresellesme siireci, sanayilesmis ve sanayilesme yolundaki iilke
hiikiimetlerinin aldiklar1 kararlarla doviz ve sermaye islemleri tizerindeki kisitlamalari
kaldirarak ulusal piyasalarini  dis mali piyasalarla biitiinlestirmeleri  olarak
tanimlanabilir. Mali kiiresellesme kapsaminda, 6zel fonlar yiiksek getiri hedefi

kapsaminda iilkeler arasinda oldukca serbest bir bicimde dolagsmaya baglamistir.

6 Joseph E. Stiglitz, Kiiresellesme Biiyiik Hayal Kirikhig, 4.b., y.y., 2002, s.81.



Uluslararas1 finans piyasalarindaki gelismeler ve ulusal finans piyasalarinin
uluslararasilagmasi siireci, ulusal ve uluslararasi finans piyasalarini giderek artan olglide
biitiinlestirmistir. Iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki gelismelerin sagladig
olanaklarin da kullanilmasiyla finans piyasalar1 teknik agidan birbirine baglanmis,
yiikksek enformasyon, diisiik islem maliyeti, uluslararasi finansal islem hacminin
olaganiistii artisina olanak vermistir. Sonugta piyasalar global aglarla birbirine
baglanmis, ulusal piyasalar diinya finans sisteminin bir alt birimi haline gelmislerdir. Bu

gelisimin 6nemli sonuglar1 olmustur. 7

Bu finansal gelismelere paralel olarak ortaya c¢ikan finansal yenilikler, yeni
tirlinleri, yeni teknikleri veya yontemleri ve yeni kurumlar1 icermektedir. Riski dagitma,
likiditeyi artirma ve yatirnmlar icin kaynak saglama gibi 6zellikleri olan finansal
yenilikleri finansal teknikler ve finansal araglar olarak siniflandirabiliriz. Yeni finansal
teknikler sunlardir: Swap islemleri (faiz ve doviz swapi), opsiyon islemleri, futures
islemleridir. Bunlar tiirev triinleri (derivatives) olarak adlandirilmaktadir. Yeni finansal
araglar arasinda ise sunlar sayilabilir: Degisken faizli tahviller (floating rate bonds), ¢ift
para birimli tahviller (dual currency bonds), kuponsuz tahviller (zero coupon bonds) ,
iskontolu tahviller (discounted bonds), doviz opsiyonlu tahviller (multiple currency
clause bonds), ECU tahvilleri(Avrupa Para Birimi cinsinden tahviller), finansman
bonosu (commercial paper), mevduat sertifikasi. Ancak bu araglara siirekli olarak
yenileri eklenmektedir.® Son olarak Kiiresel Mali Kriz siirecinde adindan sik¢a soz

ettiren “Hedge Funds” yeni bir {iriin olarak ortaya ¢ikmustir.

Hedge-Funds(Korumali Fonlar), risk istlenmeye hazir yatirnmlarin fonlarim
toplayarak bu kaynaklar1 diinya ¢apinda, her tiirlii Pazar veya mali araca orta-tercihen
kisa wvadeli plase edebilen spekiilatif insiyatiflerdir. (Normal yatirnm fonlariyla
karigtirllmamas1 gerekir.) Belirli bir spekiilatif amagla, hatta ¢ogu kez bir merkez
bankasini sikistirmak i¢in olusan spekiilatif hareketler kisa silirede milyarlarca dolari

hareket ettirebilmektedir ve olayin durdurulamamasi halinde hicbir iilkenin serbest

7 Giilten Demif, Asya Krizi ve iMF, Istanbul: Der Yayinlari, 1999, s.44.
¥ Mehmet GUNAL, Merkez Bankasinin Degisen Rolii ve Para Politikasi Uygulamalari , 1.b.,
Ankara: IMKB Yaynlari, Subat 2001, s.49.
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doviz piyasast kosullarinda bu sikilmis sermaye yumruguna dayanmasi miimkiin

degildir.’

Kiiresellesme tartigmalarinda sermaye hareketleri merkezi bir rol oynar.
Gilintimiizde gelismis iilkelerde kurumsal yatirimcilarin yonettigi fonlarda biiyiik artiglar
olmustur. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler de fonlarin diinya Olceginde
kolayca hareket etmesine olanak saglayarak 6deme islemleri ve menkul kiymetlerin
uluslararasi transferini de hizlandirmistir. Gelismekte olan {ilkelere yonelik fon
akimlarmin ise resmi kanallardan ¢ok 0Ozel yatirimlar alanina dogru kaymis olmasi
dikkat c¢ekici bir gelismedir. Ayrica, gecmisteki durumun tersine, bugiinkii uluslararasi
sermaye akimlarmin 6demeler bilancosunun cari islemler boliimii ile olan baglantisi

zayiflamig ve hatta tamamen kaybolmustur.

Asamalarina bakildiginda mali alandaki liberallesmenin ilk olarak dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlart alaninda ortaya ¢iktigr goriiliir. Cogu iilkeler siirdiirtilebilir
biiyiime gibi amaglarla oncelikle dolaysiz yabanci sermaye girislerini 6zendirici mali
politikalar izlemislerdir. Bu gelismeyi, uluslararasi piyasalardaki tahvil ve hisse senedi
gibi menkul degerlere yapilan portfolyo sermayesi yatirimlarinin liberallestirilmesi
izlemistir. Bu siirece son olarak “sicak para” fonlar1 da denilen kisa siireli sermaye

akimlar katilmistir. '

1.1.1. Mali Kiiresellesme ve Ekonomik Yararlari

Mali kiiresellesme, bir anlamda sermaye faktorii lizerindeki serbest piyasa
mekanizmasina uluslararasi kapsamda islerlik kazandirma girigimi olarak diisiintilebilir.
Klasik Ekonomik Teori agisindan ise bdyle bir gelismenin hem mikro, hem de makro
diizeyde dogurabilecegi onemli yararlar1 bulunduguna isaret etmek gerekir. Ciinkii her
seyden Once piyasa sinyallerine gore gerceklesecek kaynak tahsisi, kit ekonomik
kaynaklarin dagiliminda etkinligi artirarak, diinya {iretimi ve refahinin yiikselmesine

katkida bulunabilecek bir gelismedir. Baska bir deyisle uluslararasi sermaye, bu

? Atilla imrahor ILYAS, Asya Krizi Uzak Dogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri,
Istanbul: ITO Yayinlart, 1998, s.32.

10 Halil Seyidoglu, “Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Dontisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, C.4., S.2 (2003), s.141.
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faktoriin getirisinin, dolayistyla verimliliginin diisiik oldugu bolgelerden yiiksek oldugu
bolgelere dogru akacak, bu ise séz konusu faktoriin diinya Olgiisiindeki ortalama

verimliligini artirarak, diinya refahinin artmasina katki saglayacaktir.

Makro ekonomik agidan yabanci sermayenin kalkinmakta olan tilkelerde tasarruf
ve doviz agiklart gibi kalkinmadaki temel bosluklar1 kapayarak kisi basina diisen reel
geliri yiikseltici sonuglar dogurmasi beklenebilir. Nitekim yeni sanayilesmekte olan
tilkelerde mali liberallesmeye agirlik verilmesinin altinda yatan baslica neden, yabanci

sermayeden yararlanarak bu iilkelerin kalkinma hizlarini yiikseltmek istemeleridir.

Mali liberallesme mikro diizeyde tasarruf¢ular, mali yatirimcilar ve igletme dist
kaynak kullanmak isteyen firmalar agisindan da 6nemli avantajlar saglar. Bu sayede fon
arz ve talep edenler kendi i¢ piyasalarinin dar kaliplarindan kurtularak, dis piyasalara
acilmakta, boylece de tasarruflarini daha iyi kosullarla degerlendirebilmekte veya daha

uygun kosullarla igletme dis1 kaynak saglama olanag elde etmektedirler.

Uluslararasi finans piyasalar1 dendiginde genellikle, Eurocurrency, Eurobond ve
Uluslararas1 Hisse Senedi Piyasalar1 anlasilir. Hepside Ozel uluslararasi finansal
akimlariin gelismesinin iirlinii olan bu piyasalar, diinyanin dort bir yanina kok salmig
bulunan doviz piyasalar1 ve 6zel dolaysiz yabanci sermaye yatirimlariyla siki bir iligki
icindedir. Bu olgu, uluslararasi finans piyasalarinin gelisim siirecinin her evresi i¢in
gecerlidir. S6z konusu piyasalarin ana islevi, fon arz ve talep eden farkl {ilke firmalari,
bankalari, kamu kurumlari ve bireysel yatirimcilarinin karsilasmasini saglamaktadir. Bu

karsilasma ¢ogu kez dolayl1 bicimde ger¢eklesmektedir. !

Biitin bunlarin yaninda, kamu finansman agig1 veren birgok iilkede
hiikiimetlerin bu agiklarin finansmani amaciyla ozellikle kisa siireli mali sermaye
akimlarim1 6zendirici politikalar izledikleri goriilmektedir. Bunun bir nedeni, igerideki
yiiksek faizli krediler yerine disaridan diisiik faizli kredileri kullanmak, sirketlerin,
bankalarin rekabet giiclinii yiikseltmesi; ayrica devaliiasyonu geciktirmesidir. Hiikiimet

bu nedenle uluslararast fonlar1 g¢ekerek bol dis kaynaga ulagma olanagi bulmaya

"' M.Tuba Ongun, “Ekonomik Yaklasim”, C.4, S.9 (1993), s.1.
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caligmaktadir. Bdylece, halki vergi baskisina sokmadan kamu ve o6zel kesimin

fonlanabilmesini saglamaktadir.

Bir diger nedeni ise {lilkeye bol kaynak girisi oldugunda ekonominin
rahatlamasidir. Ciinkii krediler genisliyor ve faizler diigiiyor; tiikketim harcamalar: artip
i¢ tasarruf orani diiserken, dis tasarruflar sayesinde toplam yatirimlar artiyor ve ithal
mallarma dayali bir tiiketim furyasi yasaniyor. Vergiye gerek kalmaksizin hiikiimetler

dis bor¢ yoluyla kamu harcamalarini genisletebiliyor. 12

Ancak, hiiklimetlerin izledikleri boyle bir politika, asagida da deginilecegi gibi,
mali piyasalarda belirsizlik yaratmakta ve ileride dogabilecek krizlerin tohumlarinin

atilmasina neden olmaktadir.

Deginilen bu teorik yararlarina karsin, gliniimiiziin onemli bir gercegi de
ozellikle yeni gelismekte olan iilkelerde sik sik mali krizlerin yasanmasi, bunun da s6z
konusu {ilkelerde biiyiik oOlciide issizlik, yoksulluk ve sefalete neden olmasidir.
Gliniimiiziin gercekleri acisindan, mali krizler adeta yasanan mali kiiresellesmenin
dogal bir sonucu olarak goriilmektedir. Maalesef Tiirkiye de sik sik mali krizler yasayan

ve bu krizlerden biiytik refah kayiplarina ugrayan bir iilke durumundadir.

Mali krizlere kars1 alimacak onlemler konusu, oteki gelismekte olan iilkeler ve
Kafkasya ve doniisiim {ilkeleri diye adlandirilan iilkelerdeki halklarin ekonomik refah
diizeyleri i¢in de ¢cok donemlidir. Mali krizlerin doguracag: yoksulluk ve sefaletin oniine
gecilebilmesi icin yakin ge¢miste ortaya cikan krizlerin dikkatlice incelenmesi ve

bunlardan 6nemli dersler alinmasi gerekmektedir.

1990’1arin ikinci yarisinda gelismekte olan tilkelerde gerceklesen mali krizler ve
kriz sonrasi1 donemde makro diizeyde gerceklesen degisiklikler 6zel bir ilgiyi hak
etmektedir. 1995 Meksika Krizi, 1997 Gilineydogu Asya Krizi ve bunu izleyen yillarda
Rusya, Arjantin ve nihayet Tiirkiye’de meydana gelen krizler ortaya c¢ikis

mekanizmalar1 ve sebepleri itibariyle daha énce yasanan krizlerden cok farkli degildir."

12 Giilten Kazgan, “ Kiiresellesme ve Ulus Devlet Yeni Ekonomik Diizen”, 5.b., Subat 2009, s.235-236.
13 E.Alpan Inan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiylime”, Bankacilar Dergisi,
S.41,2002,s.51
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Heniiz hafizalarimizda canli olarak yasayan bu krizlerden bazilari sunlardir: 1994
Meksika Krizi, 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999 Brezilya Krizi
ve 2002 Arjantin Krizi. 1990’lardan sonraki donemde Tiirkiye’de de 4 Nisan 1994
Krizi, Kasim 2000 ve Subat 2001 gibi ciddi krizler ortaya ¢ikmustir.

Buglinkii uluslararas1 ekonomik diizende, krize giren iilkelerin, dig finansman
destegi saglamak iizere IMF (ve kismen de Diinya Bankasi) disinda basvurabilecekleri
onemli bir kaynak bulundugu sdylenemez. Ancak son deneyimler IMF(Uluslararasi
Para Fonu)’nin kriz yonetim politikalarinin basarisina duyulan kuskularin bir kez daha
artmasma neden olmustur. Hatta bugiinkii deneyimler, kriz ic¢indeki iilkelere karsi
IMF’nin sart kostugu politikalarin aslinda mevcut krizin daha da derinlesmesine neden
olabildigi izlenimini vermektedir. Baska bir deyisle, IMF ve Diinya Bankasi gibi
kuruluglarin geleneksellesmis politikalarina karsin mali krizler issizlikteki artislar,
iiretim diisiisleri, iflas eden sirketler, agirlasan dis borglar, kisacasi yayginlasan sefaletle

birlikte el ele gitmektedir."

1.2. Kriz

Kriz sozciigii dilimize Ingilizceden ge¢mistir ve Ingilizce ashi “crisis”
sozciigiinden gelmekte olup, Metro Collins Cobuild Essential Dictionary’nin, crisis
maddesinde “bircok insani etkileyen, sikintiya, gii¢liige ve 6liime neden olabilen ciddi
ve tehlikeli bir durum” olarak agiklanmistir. Ingilizceye ise Latinceden gegmekle

birlikte sozcuk aslinda Yunancadir.

Kriz sozciigi Yunancada “yargilamak, ayirmak, karar vermek” anlamina gelen
“krinein” sOzcligiinden gelmektedir. Kriz sozcigi Tiirk Dil Kurumunda ise; “Bir
toplumun, bir kurulusun veya bir kisinin yasaminda gériilen giic donem, bunalim,
buhran” olarak tanimlanmaktadir. Yine kriz s6zciigii tanimlanirken yakin anlamli
sozclk olarak belirtilen Arapga buhran sézciigii “Buhran, bunalim, bunluk, kriz” olarak

tanimlanmustir.

4 SEYIDOGLU, a.g.e., 5.142-143.
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Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktor veya doviz piyasasindaki fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin disinda gerceklesen dalgalanmalardir.
Krizler, finansal yatinmcilarin iilke kosullarimin riskli hale geldigi konusundaki
beklentilerine bagli olarak, giristikleri spekiilatif ataklar sonucu baglar ve bu ataklarin

yogunlugu dlciisiinde siddet kazanir.

“Kriz Cin alfabesinde ise iki sembolle ifade edilmekte olup, okunus sekline gére
tehlike ve firsat anlamlarini icermektedir. Ulke olarak dogru adimlart atar, birlik

olursak krizi en iyi sekilde atlatiriz>."

1.2.1. Mali Kriz

Mali kriz kavraminin neyi ifade ettigi tartismali bir konu olmasina karsin genel
olarak dort tiir finansal kriz oldugu ileri siiriilmektedir. Para krizi, bankacilik krizi,
sistemik mali kriz ve dig bor¢ krizi. Bir paranin degisim degeri lizerindeki spekiilatif
saldir, paranin deger kaybetmesine veya paranin deger kaybetmesini onlemek icin
bliylik miktarlarda doviz rezervlerinde azalmaya veya faizlerin astronomik diizeylerde
yiikselmesine neden oluyor ise bu, para krizi olarak adlandirilmaktadir. Bankacilik krizi
ise bankalarin ger¢ek veya potansiyel banka basarisizliklari nedeniyle ytlikiimliiliiklerini
yerine getirememeleri ya da bankacilik kesiminin krizinin devlet miidahaleleriyle
6nlenmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. '® Sistemik mali krizler, mali piyasalarin
etkin olarak caligmasini engelleyerek reel ekonomi iizerinde 6nemli menfi etkilere sahip
mali bozulmalar olarak tanimlanmaktadir. Dis bor¢ krizi ise bir iilkenin dis borcunu
ister devlet isterse 0zel kesim olsun 6deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Sonu¢ olarak tiim finansal kriz tiirlerinin ortak o&zelligi, siirdiiriilemez ekonomik
dengesizliklere ve finansal varlik fiyatlarinda (veya doviz kurunda) O6nemli

dalgalanmalara sahip olmasidir."’

15 BB Bsk.Vekili Varol Civil’ in Active Academy tarafindan diizenlenen “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”
konulu 6.Uluslararas: Finans Zirvesi acilis konusmast, Istanbul: 12 Ekim 2008.

16 Demir, a.g.e., s. 65.

"7 Sayim Isik, Koray Duman ve Adil Korkmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor
Analizi Uygulamas1”, D.E.U. I.I.B.F. Dergisi, C:19, S.1(2004), 5.47-48.
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Ekonomik kriz denildiginde neyin anlasilmasi konusunda da belirli bir goriis
birligi yoktur. Kimileri durgunluk, kimileri resesyon, kimileri enflasyon, kimileri
deflasyonu ekonomik kriz olarak tanimlamaktadir. Dr. Mahfi Egilmez’e gore ekonomik
kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin yatirimlarindaki biiytik diisiis, yiiksek oranli igsizlik
ve dolayist ile yasam standartlarinin diismesi bi¢ciminde ortaya cikabilir. Bu tiir
ekonomik krizlere genellikle finansal piyasalardaki belirsizlikler ve hisse senedi
fiyatlarindaki diistisler ve yerli paranin yabanci paralara gore degerindeki diisiisler eslik
eder. Bazen krizler dogrudan dogruya finansal sektérden kaynaklanabilir. Yani krizler
reel kesimden baslayip finans kesimini vurabilecegi gibi tam tersi de olabilir. Cok agir
bir ekonomik kriz s6z konusuysa sonugta bir resesyon ve borglart ddeyememe (default)

durumu da ortaya ¢ikabilir.'®

Mali krizler i¢in ¢esitli tanimlamalar bulunmaktadir. Bunlardan Mishkin’e gore,
“mali kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters
se¢im problemlerinin gittikce kotiilesmesi nedenleriyle, fonlart etkili bi¢cimde kanalize

edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir.”

Bir bagka tanimlamaya gore sz konusu kavram, genel olarak herhangi bir mal,
hizmet, iiretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul
edilebilir bir degisme smirinin 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalari ifade

etmektedir.

Ote yandan, Paul Krugman krizin belirli bir taniminin bulunmadigini 6ne
stirerken, Edward ve Santanella ise krizleri paranin degerindeki belirgin bir diisiise
baglamistir. Bunlarin disinda kalanlar ise krizleri paranin degerindeki diisiise ve
uluslararasi rezervlerin ciddi bigimde tiikenmesine baglamiglardir. Giiney Amerika,
Gliney Asya ve Rusya krizlerine kadar ekonomi literatiiriinde ¢esitli kriz tanimlamalari
ve teorileri mevcut iken, krizlerle birlikte de bu bdlgeler iktisatcilar ve politika

belirleyiciler i¢in deneysel bir laboratuar olmus, bunlardan 6nemli dersler ¢ikarilmistir.

'8 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Istanbul: Remzi Kitabevi, 4. b., Subat 2009, s.48.
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Mali krizlerin etkilerinin derin olmasi ve iilkelerin siyasi, ekonomik, sosyal
unsurlarini kokli bir bi¢imde etkilemesi krizlerin agiklanmasini ve krizlere neden olan

unsurlarin ortaya ¢ikarilmasini zorunlu hale getirmistir. "

1.2.2. Krizlerin Gostergeleri ve Kaynaklar:

Mevcut teori ve modeller, krizlerin nedenlerini tam olarak agiklayamasalar da,
potansiyel bir krizin olasi semptomlarinin ne oldugunu gdstermeye yararlar. Bununla
beraber, bunlarin goreli agirliklarinin ne oldugunu ve ayristirilmalarini saglayamazlar.
Bu semptomlar ekonomik rahatsizlifin gostergelerinin kurulmasinda yapi taslarimi
olusturmaktadirlar. Bunlardan hareketle, krizler vuku bulmadan once krizlerin kontrol
edilebilmesini saglayacak bir erken uyar1 sistemi yapilandirmak i¢in pek ¢ok ampirik

calisma yapilmistir. Bu calismalarda cogu ortak pek cok gosterge belirlenmistir.
Gostergelerin olusturulmasinda, 2 yaklagim kullanilmaktadir:

Signalling yaklasimi: Bu modellerde, ¢esitli gostergelerin, normal zamanlardaki

seyri ile kriz donemleri igindeki seyri arasindaki fark karsilastirilir.

Kalitatif Tepki Modelleri: Bu model ise, regresyon teknikleri kullanilarak

olusturulur. Makro ve mikro yaklagimlar1 vardir.
Kriz gostergeleri ¢esitli kategorilere ayrilir.

Makroekonomik gostergeler:
— Enflasyon

— Kamu ag¢iklari/GSMH

—  Yatinm/GSMH

— Yatirim artis orani/GSMH
— Reel GSMH artis orani

— ABD faiz oranlarma gore fark

1 Biilent ERDOGAN, “G_elismeky_e Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Fin_ansal Kriz Modelleri”,
(Kahramanmarag Siitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Kahramanmarag, 2006, s.5.
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— Sermaye kontrolleri

— Bolgesel yayilma gostergeleri

Cari hesaplarla ve borg¢larla ilgili gostergeler:
— Dus Ticaret Dengesi
— Dus ticaret hadleri
— Cari hesap a¢13i/GSMH
— [hracat artis oram
—  Thracat/GSMH
— Ithalat/GSMH
— Ihracat+ithalat/GSMH
— Reel doviz kuru degerlenme orani
— Toplam bor¢/GSMH
— Borg servisi/GSMH
— Kisa vadeli bor¢/Toplam borg
— Kisa vadeli dis borg/Uluslararasi rezerv
— Toplam borg/ Uluslararasi rezerv
— Toplam bor¢/ihracat
— Borg servisi/lhracat
—  Faiz 6demeleri/ihracat
— Kamu borcu/ Toplam borg

— Yabanci dogrudan yatirimlar/ Toplam borg

Finansal Gostergeler:
— ¢ kredilerin artis orani
—  Ozel sektore acilan kredi artist/GSMH artist
— Bankalara verilen MB kredileri/GSMH
— Para ¢arpanindaki degismeler
— M2/Uluslararasi rezerv
- M2/GSMH
— Uluslararasi rezervler/Ithalat

— Faiz oranlarindaki degismeler



—  Ogzel sektor yiikiimliiliiklerinin artis1

Mikro ekonomik gostergeler:
Bankalarin 6deme kabiliyetini yansitan gostergeler:
— Geri donmeyen borg¢lar/Toplam borg
— Toplam borg/Aktif
— Sermaye/Aktif

Karhhkla ilgili gostergeler:
— Faiz gelirleri/Aktifler
— Islem harcamalari/Aktifler

—  Karlar/Aktifler?®

Mali krizlerle ilgili iki tiir gostergeden soz edilebilmektedir. Bunlar, iilke
kosullarinin yatirim riskinin arttiin1 gosteren ve bu nedenle mali bir krizin dogacag:
konusundaki beklentileri besleyen Oncii gostergeler ile yasanan krizin boyutlar

hakkinda bilgi veren temel gostergeler olmaktadir.

Her ne kadar aniden ortaya c¢ikmis gibi goriinseler de mali krizler “oncii
gostergeler” olarak nitelendirilen bir takim ekonomik olaylar sonrasinda cereyan
etmektedirler. Likidite krizlerinin sinyallerini vermesi ile gerceklesmesi arasindaki siire
reel sektorden kaynaklanan krizlere nazaran daha kisadir. Krize isaret eden gostergeler
finansal ve reel sektore ait mevcut bilgiler arasinda yer almaktadir. S6z konusu bilgiler
ve veriler, dikkatli ve analitik bir sekilde incelendiginde, sistemin krize doniisecek

zafiyetlerini belirlemesine katkida bulunmaktadir.

Krizlerin onceden belirlenmesinde kullanilan 6ncii gostergelerin secilmesinde,
tilkenin temel makroekonomik kriterleri g6z Oniline alinarak, olast krizlerde
belirleyecegi diisiiniilen faktorler 6nemli rol oynamaktadir. Krizin ana nedeninin mali
sorunlar oldugu kanaati taginiyorsa, kurulan modellerde; mali aciklar, kamu harcamalari

ve bankacilik kesimi kamu kredileri temel olarak alinmaktadir. Sorunun finans

2 Turan YAY, Giilsin GURKAN YAY ve Ensar YILMAZ, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler
Ve Finansal Diizenlemeler, 1. b., Istanbul:ITO yaynlari, Aralik 2001 , s.28-30.
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sektoriinden kaynaklandigi disiiniilityorsa; 6zel sektor kredileri, parasal biiytkliikler,
sektoriin dig bor¢ kompozisyonu, faiz hadleri ve borsa fiyatlar1 dncii gostergeler olarak
one ¢ikmaktadir. Benzer sekilde kriz dig ekonomik iligkilerden kaynaklanan sorunlardan
kaynaklaniyorsa; akimlarinin vadesi gibi gostergeler Oncii olarak kullanilmaktadir.
Bunlarin yani sira, kurumsal faktorler ile politik belirsizliklerin ifadesi olarak golge

degiskenler de modellere dahil edilmektedir.

Mali krizlere yol agan bu gostergelerin belirlenmesinde tiilke ekonomileri
arasinda farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu gostergeler ortaya koyulurken her bir
ekonomi kendi icerisinde mikro temelde degerlendirilmekte ve makro unsurlar da
hesaba katilarak bir analiz yapilmaya c¢alisilmaktadir. IMF bazi gostergeleri birgok
tilkede test etmis ve bunlarin i¢inden birkagin1 erken uyari sinyalleri olarak kabul
etmistir. IMF tarafindan benimsenen baslica oncili gostergeler; reel kur, kisa vadeli
sermaye hareketleri, kredi genislemesi, enflasyon, para arzi/rezerv orani, ihracat hacmi,
cari acik, biitce a¢i1g1, kamu harcamalari, bankalarin doviz pozisyonlari, bankalarin
tahsili gecikmis alacaklari, yurt i¢i faiz oranlari, i¢-dis faiz farki, borsa endeksleri olarak

ozetlenebilir.?!

Mali krizlerin dogacagina dair oncli gostergelerin basinda reel kurun asiri
degerlenmesi, M2 para arzinin uluslararasi rezervlere olan oraninda ve/veya cari
aciklarin milli gelire (GSMH’ya) oraninda asir1 ylikselmeler gelmektedir. Gelisen
iilkeler genelde sabit doviz kuru politikasi uyguladiklarindan, yerli paranin reel olarak
belirli bir diizeyin iizerinde deger kazanmas1 kriz beklentilerinde énemli bir faktordiir.
Ulusal paranin bir yil igerisinde en azindan % 10 deger kazanmasi spekiilatorler i¢in
ekonominin fazla 1sindiginin bir gostergesi olmaktadir. Kriz beklentisinde dikkate
aliman diger bir gésterge M, para arzinin uluslararasi rezervlere olan oranidir. Bu oranin
yiiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma olasilifini artirmaktadir.
Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken diger bir
gosterge cari aciklarin GSMH orani olmaktadir. Bu oranin % 4’li gegmesi durumunda,

tilkenin finansal kriz agisindan tehlikeli bolgeye girmis oldugu kabul edilir.

2 Erdogan, a.g.e., s. 8-9
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Bir ekonomide mali krizin dogacagina dair beklentileri besleyen bu gostergeler
disinda, yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergeler de s6z
konusudur. Déviz kurlarindaki biiyiik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asiri
yiikselmeler ve doviz rezervlerindeki onemli miktarda azalmalar bu gostergelerin

baslicalaridir.

1990’11 yillarda yasanan krizler fkincil Nesil Krizler olarak adlandirilmaktadir.
Bu krizler ekonomide énemli bir dengesizlik olmasa bile, spekiilatorlerin dévize dogru
spekiilatif ataklar1 karsisinda, yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli Onlemleri
almamalar1 sonucu dogmaktadir. Soyle ki; zayif doviz kuru piyasalarinda, iilke parasi
kisa pozisyonda olan ve sayilar1 oldukca fazla olan saticilarin portfoylerini yeniden
tahsis etme cabalar1 yerli paraya karsi bir hareket baslatir. Bu hareket, ekonomide
onemli bir dengesizlik olmasa bile, spekiilatorlerin dovize dogru ataklarina ragmen,
yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli Onlemleri almamalar1 sonucu dogmaktadir.
Spekiilatif atak basladigi zaman, faizlerin yiikselmesi ekonomiye durgunluk getirip
igsizligi artiracagindan, bu maliyeti goze alamayan kamu otoriteleri, genellikle
sermayenin iilke disina c¢ikmasina seyirci kalarak, doviz kurunu dalgalanmaya
birakmakta gecikmektedirler.”? Yani bu model, hiikiimetlerin dis dengeleri géz 6niine
alinmaksizin biit¢e aciklarini siirekli olarak para basarak finanse ettiklerini ve merkez
bankalarinin sabit kuru siirdiirmek {lizere rezervlerini son kurusuna kadar kullandiklarini
varsaymaktadir. Gergekte doviz kurunu desteklemek amaciyla uygulanan politika
segenekleri ¢ok daha fazladir.”*Daha acik ifade ile, merkez bankasi, rezervleri
tilkkeninceye kadar koruyucu islemler yapmaya devam eder. Rezervleri tiikenince de
koruyucu islemlere son verir ve gecikmeli olarak doviz kurunu dalgalanmaya birakir.
Bunun sonucunda ortaya g¢ikan veya siddetlenen enflasyonu merkez bankasi ister

istemez kabullenmis olur.

Ikincil nesil krizlerin ii¢ ana bileseni bulunmaktadir.
— Kamunun sabit déviz kur politikasini siirdiirmek istemesinin mutlaka bir nedeni

olmaktadir.

22 Aslan Eren ve Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isi§inda Tiirkiye ‘de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, Y.7, S.41 (Eylil-Ekim 2001), s.2.
z Demir, a.g.e.,s. 67.
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— Izlenilen sabit déviz kuru politikas nedeniyle katlanilmis olan belirli bir maliyet
bulunmaktadir. Bu maliyet sabit kurdan ¢ikmayi1 zorlagtirmaktadir.

— TIktisadi birimlerin beklentileri 6nem kazanmaktadir.

Ikinci nesil kriz modellerinde beklentiler; yani iktisadi birimlerin politikalar1 ve
gostergeleri nasil degerlendirdigi onem kazanmaktadir. Rasyonel beklentiler teorisine
gore, iktisadi birimlerin beklentileri, izlenilen politikalarin sonuglarini belirlemektedir.
Iktisadi birimlerin devaliiasyon beklentileri faizleri yiikselterek kurun ¢ékmesine neden
olabilmektedir. Artan faizler fiyatlar yolu ile enflasyona ve kamu biitgelerinin
bozulmasina yol agarak, kur politikasinin siirdiiriilmesini engelleyebilmektedir. Kendi
kendini besleyen beklentilerle baslayan spekiilatif ataklar, ekonomik temeller giiclii olsa

bile parasal krizlere yol acabilmektedir.

Ikinci nesil krizlerin diger bir o6zelligi ekonomik yapilarin krize hassas
olmalaridir. Bu hassas yap1 sadece devletten kaynaklanmaz. Ozel sektériin (6zellikle
bankacilik sektdriiniin) yapist krize duyarli bir ortam yaratabilir. Bankacilik sektoriiniin
acik pozisyon oranlarindaki artiglar, kredilerdeki geri donme oranin azalmasi, vade
uyusmazligi gibi nedenler bankacilik sektoriinii dolayisiyla genel ekonomiyi krize

hassas bir yapiya siiriikleyebilir.

Ikincil nesil mali krizlerin ortaya ¢ikisi iki sekilde olmaktadir. Bunlar; bankacilik
krizi ve doviz krizidir. Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin
koétiilesmesinden; bilango aktif yapilarinin bozulmasindan kaynaklanir. Daha agikcast,
geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul degerlerin piyasalarindaki dalgalanmalar, reel
sektoriin kiiciilmesi nedeniyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi bankacilik
krizlerinin temel nedenleri olmaktadir. Bankacilik sektoriiniin krize girmesi sonucunda
mevduat sahipleri bankalardan mevduatlarin1 ¢ekmeye baslayacagi igin, bankalarin

likidite sikintis1 had safhaya varir.

Finans sektoriinde artan sorunlar krizi tetikleyen en dnemli nedenler haline gelir.
Geri donmeyen krediler ne kadar artar ise bilangodaki vade uyumsuzlugu o denli
cogalir. Likidite riski yiiksek, dovizde asir1 pozisyon agigi ile ¢alisan, 6z kaynaklari

yetersiz olan bir bankacilik sisteminin varligi, kuskusuz ekonomik kriz i¢in uygun bir
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ortam yaratir. Bu sekilde otaya ¢ikan bankacilik kesiminin krizlerinin devlet

miidahaleleriyle 6nlenmesi durumunda bankacilik krizleri s6z konusu olur.**

Mali krizlerin diger bir sekli doviz krizleridir. Doviz krizleri genelde sabit kura
dayal1 dezenflasyon programlari sonucunda ortaya ¢ikar. Doviz kuru ¢ipasina dayanan
bu sistemde enflasyon konusunda olumlu gelisme ile birlikte, yerli paranin deger
kazanmas1 sonucu, cari islemler dengesindeki agik biiyiir. Buna ragmen sabit kurdan

¢ikamayan iilkeler, ister istemez bir mali krize siiriiklenir.>

Literatiirde 6nemli bir yeri olan Paul Krugman, kriz donemlerine iliskin olarak
gelismis iilkelerin izledigi politikalart elestirmektedir. Ekonomik iliskilerin, yalnizca
uluslararasi rekabet ve ¢atisma seklinde algilanmamasi gerektigini belirterek, iilkelerin
karsilikl  iliskilerinde Ricardo’nun yillar once belirttigi gibi  karsilagtirmali
tstiinliiklerinin rolii oldugunu vurgulamaktadir. Bilindigi gibi Ricardo, gida maddeleri
fiyatlarindaki yiikselisi ve bunun kara etkisini, teorisinin merkezi yapmistir.
Karsilagtirmali istiinliik teorisiyle, glimriik vergilerinin kaldirilarak, hububat ithalinin
serbest ticaret ilkesine gore yapilmasinin sadece Ingiltere’nin degil, diger iikelerinde
cikarina olacagini ispatlar. Teorisi 6zel sartlardan esinlenerek kuruldugu halde, serbest
ticaretin her iilkede refah1 ylikseltecegi, gerek Klasik gerek Ne-Klasik okulda tam bir
“dogma” olmustur.”® Macesich gibi bazi ekonomistler ise, /929 Biiyiik Buhram
doneminde iilkeler arasinda is birligi olmadig1 icin krizin etkilerinin daha da
biiyiidiigiinii belirtmektedir. Bu goriisten hareketle iilkeler arasi iliskilerin onemini

vurgulayan “Uluslararasi Isbirligi Teorileri” gelistirilmistir.”’

1.2.3. Mali Kriz Teorileri

1970’lerin basindan itibaren yasanan finansal krizleri agiklamaya yonelik bircok

teori gelistirilmistir. Bu teoriler cesitli iktisat okullarinin goriisleri dogrultusunda kriz

*a.ge.,s. 65.

2 Aslan Eren ve Bora Sislii, a.g.e., s.3.

% Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi,13.b., istanbul:Remzi Kitabevi, Eyliil
2008, s.107.

" IMKB Midiirligi, Giineydogu Asya Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB ’ye Etkileri, Istanbul,
21 Nisan 1998, s.1-2.
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olgusunu agiklamaya c¢alismiglardir. Asagida bu teorilerden baslicalarina kisaca

deginilmektedir.

1.2.3.1. Asir1 Borg¢ Birikimi

Fisher, Kindleberger, Minsky gibi ekonomistlerin belirttigi ilizere gerek
firmalarin gerekse {ilkelerin hizli biiylime donemlerinde asir1 bir bor¢ birikimi
olusmaktadir. Bu bor¢ birikimi mali krizin meydana gelmesinde 6nemli bir rol

oynamaktadir.

Mali krizlerin parasal biiyiikliikler tizerindeki etkisi nedeniyle 6nemli oldugunu
sOyleyen parasalc1 yaklagima kanit olarak bu yaklagim, mali krizleri daha 6nce yasanan
asirt genislemenin zorunlu bir sonucu olan konjoktiiriin tepedeki doniim noktasinin
temel unsurlarindan birisi olarak gormektedir. Fisher’e gore konjonktiirdeki asagiya

doniis, iki temel faktor ile agiklanabilir. Bunlar Asiri-borgluluk ve deflasyondur.

Konjonktiirde daha once ortaya g¢ikan yukar1 dogru ¢ikisa, ekonominin kilit
sektorlerinde karli yatirim firsatlarina yol acan bir digsal olay neden olmaktadir. Bu
dissal sok iiretim ve fiyat artiglarina yol agarak anilan sektdrlerde yeni yatirimlari tegvik
eder. Karlarla birlikte artan fiyatlar, daha fazla yatirnmi tesvik ettigi gibi, sermaye
kazanglar1 i¢in spekiilasyonu da tesvik eder. Esas itibariyle banka kredisi ile karsilanan
ve biitiiniiyle bor¢la finanse edilen bu siire¢, mevduati ve para arzini artirarak fiyatlar
yiikseltir. Devir hiz1 artar ve bu da genislemeyi atesler. Fiyatlarin artis1 nominal borgtaki
artist telafi edip, mevcut borcun reel degerini diisiiriir ve daha fazla bor¢lanmay1 tegvik
eder. Bu siire¢ genel bir asir1 bor¢luluk durumuna yani 6deyebilirligi yitirme sansinin

gereksiz arttig1 bor¢luluk durumuna kadar siirer.

Kindleberger yukariya dogru giden trendde bankalarin yeterli risk karsiligi
ayirmamasinin ve varlik piyasalarinda yatirimcilar arasinda yiiksek derecede bir
spekiilatif faaliyete yol acan canliligin 6nemine deginmektedir. Paranin degerlenmesi ve
deflasyon, veya paranin deger yitirmesi ve enflasyon, iflaslar, bankalarin kapanmasi ve

para arzindaki degismeler ile birbirine baglanabilir. Kindleberger mali krizlerin
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uluslararasi niteligi nedeniyle bir uluslararasi son kredi merciine olan ihtiyaci1 dile

getirmistir.”®

1.2.3.2. Bankacilikta Yasanan Panik

Friedman, Schwartz, Cagan gibi monetaristler tarafindan ileri siiriilen bu teoriye
gore yiiksek enflasyon bankacilik sektoriinde panige yol agmaktadir. Bu durumda,

uygulanan siki para politikasinin ekonomik aktivite iizerindeki etkisi azalmaktadir.?

Friedman ve Schwartz ile onlar izleyen Cagan finansal krizleri bankacilik
panikleri ile agiklamaktadir. Friedman ve Schwartz ABD’nin parasal tarihine iliskin
onemli ¢aligmalarinda ABD’de parasal istikrarin saglanmasinda bankacilik paniklerinin
roliine 6zel bir 6nem vermislerdir. Onlara gore bankacilik panikleri, para arzi tizerindeki
etkileri ve buna bagh olarak da ekonomik faaliyeti etkilemeleri nedeniyle 6énemlidir.
Bankacilik panikleri, para arzindaki daralmanin en énemli kaynaklarindan birisi oldugu

icin, genel ekonomik faaliyette daralmaya yol agmaktadir.

Parasalc1 goriis, bankacilik panikleri ve bunu izleyen parasal istikrarsizlig
Onleyecegi icin merkez bankasinin son kredi verme mercii islevini savunmaktadir.
Parasalc1 goriisii benimseyenler, servette ani bir diislise neden olan, ancak para arzinda
ani bir diislise yol agmayan ve bankacilik i¢in potansiyel bir panik niteligi tasimayan

olaylar1, merkez bankasinin miidahalesini gerektiren reel bir kriz olarak gérmemektedir.

Bankacilik sektoriinde yasanan panikler, genelde kisa vadeli bor¢ toplami, kisa

vadeli varlik miktarin1 agtig1 zaman ortaya ¢ikmaktadir.

1.2.3.3. Rasyonel Beklentiler Teorisi

Flood, Garber, Blanchard, Watson ve Krugman; panige yol acan en Onemli

faktor olarak fiyat degisimlerine iliskin beklentileri gormektedir. Fiyati1 belirleyen temel

28 Koray Duman, “Finansal Kriz Ve Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi”, Akdeniz I.i.B.F.
Dergisi, S. 4 (2002), s.134.
¥ IMKB Midirligi, a.g.e., s.2.
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faktorlerden bagimsiz olabilse de, ge¢cmis donemdeki fiyat degisimlerine bagli olan

fiyatlardaki degisim beklentisi panige neden olabilmektedir.

1.2.3.4. Belirsizlik Teorisi

Gelecege iliskin beklentilerin agiklanamadiglr durumlarda karar verme iizerine
yogunlasan bu teori Knight, Keynes, Schumpeter ve daha sonra Meltzer, Guttentag,
Herring tarafindan tartisilmistir. Teori gelecekteki getirilerin, olasilik dagilimlart ile
modellenemedigi kosullarda karar almanin 6nemini vurgulamaktadir. Bu ekonomistler,
mali krizlerin tatmin edici bir sekilde agiklanmasinda, belirsizlik tek faktor olarak ele

alinmamakla beraber, zorunlu bir unsur olarak gérmektedirler.

1.2.3.5. Kredi Tayinlamasi Teorisi

Bu teoride mali krizlerin sebebi olarak, kredi taymlamasinin siki kurallara bagh
oldugu bir dénemin ardindan, bu kisitlamalarin hizli bir sekilde kaldirilmasina bagh

olarak kredi talebindeki ani ve hizli artis gériilmektedir.

Bankalarin bekledigi getiri, verilen o6diinglerin geri donme olasiligina bagh
olmaktadir. Yani bankalar geri alabilecegi kredileri vermeyi tercih etmektedir. Fakat bu
zordur. Ciinkii bankalarin kredi verdigi kisileri denetlemesi zordur ve bunu yapabilmek

icin kredi tayinlamasina gidilmektedir.

Eger faiz oranlann yiikseldiginde kredi talep edenler, istedikleri projeyi
secgebilseler, basarisiz olma olasilig1 yiiksek olan projeleri sececeklerdir.(Ciinkii riskli
projeler basar1 durumunda yiiksek getiri saglayacaklardir). Eger proje basariya ulasirsa,
bor¢lanan kimsenin getirisi kredinin maliyetinin iizerinde kalan tiim kismi olurken,
bankanin getirisi, ger¢ek getirinin faiz O6demesini hangi dereceye kadar astigina
bakilmaksizin, anapara ve faiz olacaktir. Diger yandan eger proje basarisiz olursa;
banka miisteri teminati diigiildiikten sonraki tiim kaybi istlenirken, borglu eger bir
teminat gosterdiyse onu kaybedecektir. Bu nedenle, kredi kullanan kimsenin beklenen
getirisi projenin riskinin artan bir fonksiyonu iken; bankanin beklenen getirisi bu riskin

azalan bir fonksiyonudur.

26



Yiiksek faizler, bu faiz oranlarin1 geri 6demek icin daha riskli projeler
gerektirdigi i¢in, bankalarin tercih edecegi risk diizeyi daha diislik glivenli miisterileri
caydiracaktir. Bu tersine olumsuz etkisi, tesvik etkisiyle daha da gii¢lenecek ve sonug
olarak bankalar yiikselen kredi talebine karsilik faiz oranlarimi yiikseltmeyeceklerdir.
Boylece, faiz oranlarn yiikseldikge, belli bir gruba kredi vermekten dolayr bankanin
beklenen getirisi sinirlandirilmis maksimuma sahiptir. Bu durumda, banka, kredilere
olan fazla talebe faiz oranlarini ylikselterek degil de, bor¢lanmak isteyenleri seleksiyona
ugratarak cevap verecektir. Boylece faiz oranlar1 kit kredi kaynaklarini en verimli
sekilde karliliga gore tahsis eden bir mekanizma degil de, kit kredi kaynaklarini
bor¢lananlarin kredibilitesine gore seleksiyona ugratan bir mekanizma olacaktir. Bu
analize dayanarak, Stiglitz ve Weis, bazi kredi talep eden gruplarin yatirimlarinin
beklenen verimliligi kredi alan gruplardan daha yiiksek olmasina ragmen kredi
piyasasinin digina itilebileceklerini ongoriir. Stiglitz ve Weis'in modelinin varsayimlari

sunlardir:

-Kredi talep edenler, projenin finansmant i¢in sabit bir miktar sermaye temin ederler.
-Kredi arz ve talep edenler acisindan risk bulunmamaktadir.

-Arz edilebilir fonlarin miktar1 faiz oranindan bagimsizdir.

-Projenin maliyeti sabittir.

-Projeler alt projelere bolinemez.*”

1.2.3.6. Asimetrik Bilgi Teorisi

George Akerlof, otomobil piyasalarinda asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan
limon probleminin finansal piyasalar icin de gegerli olabilecegini One siirdiigi
makalesinde, bu piyasalarin etkin calisabilmesi i¢in kamu miidahalesinin gerekli
oldugunu savunmustur. Burada limon, Amerikan argosunda ikinci el piyasadan satin
alinan otomobil anlaminda kullanilmaktadir. Bu piyasada otomobil alicilar1 alacaklar
otomobilin durumunu tam olarak bilmemekte, fakat saticilar arabalarinin iyi durumda
m1 yoksa, sorunlu mu oldugunu bilmektedir. Yani taraflar arasinda asimetrik bilgi

hiikiim stirmektedir. Bu tiir bir piyasanin isleyisinin finansal piyasalarda da

30 Duman, a.g.e., s.135-136.
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olabilecegini ileri siiren Akerlof saglik sigortasi piyasasinda 65 yasin iizerindekilerin
cok zor police satin almasi, yliksek de olsa neden piyasay1 dengeye getirecek bir fiyatin
olusmadigr sorusunu giindeme getirmektedir. Akerlof’un deyimi ile 65 yas {isti
miisterilerin limon olma ihtimalinin yiiksekligi nedeniyle araz talep dengesi higbir

fiyatta olusmaz.”!

Asimetrik bilgi problemi, mali piyasalardaki iktisadi aktorlerin eksik ve farkl
bilgiye sahip olmalarindan dogar. Mali piyasalarda bor¢ alan kisi ya da kurum,
girisecegi yatirimin getirisi ve riski hakkinda, borg verene (kreditore) gorece, daha fazla
bilgiye sahiptir ve bu bilgi farklilig1 iki ¢esit probleme yol agar. Bunlar olumsuz se¢im

ve ahlaki zaafiyet/riziko problemleridir.

Olumsuz se¢im problemi, islem-6ncesinde s6z konusudur. Aldig1 borcu geri
O0deyemeyecegini bilmekle birlikte krediye ihtiya¢ duyan kisi ya da kurum, piyasadan
bor¢lanabilmek i¢in en fazla gayret gosteren ve yiiksek risk primini 6demeye razi olan
(bu anlamda kreditér agisindan yiiksek kredi riski tasiyan) taraftir. Bu nedenle
kreditorler, 1yi kredi risklerini kotii kredi risklerinden ayirabilmek i¢in ince eleyip sik

dokumalidirlar.

Ahlaki riziko problemi ise, bor¢ alan kisinin daha c¢ok getirili ama riski yiiksek
projelere yonelmesi nedeniyle, islemden sonra dogar. Bir baska ifade ile, ahlaki
zaafiyet, asir1 risk alimim1 ya da kredinin proje disi kisisel amagclar i¢in kullanimini
tesvik ederek finansal piyasalarda sistemik riskin artmasina yol agar. Bu nedenle,
kreditorler de kredi alanlarin borcu geri 6dememelerine karsi sozlesme sartlarini
agirlastirir ya da onlan izlemeye alir. Boylece kredi verenle borglanan arasindaki
celigki, bor¢lanma/kredi miktarinin olmasi gerekenden daha farkli olmasina, teknik

ifade ile etkinlikten uzaklagilmasina yol acar.>”

Stigliz, Weiss, Mankiw ve Mishkin tarafindan gelistirilen bu teori de, kredi
tayinlamasindaki hizli ve siddetli genisleme {izerine yogunlagsmakta, ancak bir dnceki

teoriye gore farkli bir aciklama getirmektedir. Kredi tayinlamasindaki hizli artis, faiz

lage., s.137.
32 Turan Yay, Gilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz , “Finansal Krizler, Finansal Regiilasyon ve
Tiirkiye”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, S.30 (Mart 2004) , s.5.
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oranlarindaki ya da piyasa belirsizligindeki artisa karst dogal bir tepki olarak

goriilmektedir.

Yani asimetrik bilgi, baz1 borglularin almis oldugu 6diingleri geri 6dememe
olasiligma bagli olarak kredi tayinlamasina neden olmaktadir. Ornegin, riskli bir yatirrm
projesini finanse etmek isteyen bir borglu, faiz oranlar1 ylikselince borcunu geri 6demek
istemeyecektir. Eger bor¢ veren kisi, oldukga yiiksek bir risk i¢ceren bu yatirim projesini
finanse etmek isteyen bor¢lu hakkinda fazla bilgiye sahip degilse, vermis oldugu 6diing
miktarin1 azaltacaktir. Bu da asir1 bir kredi talebi yaratarak, faiz oranlarmni daha da

artiracaktir.

Iste Mishkin, finansal sistemin islevini tam anlamiyla yerine getirememesinin
nedeni olarak asimetrik bilgiyi gérmektedir. Finansal bir anlagsma yapan bir ajanin diger
bir ajana gore daha ¢ok bilgiye sahip oldugu bir gercektir. Bu da ahlaki ¢okiintii ve ters
secim problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal piyasa asimetrik bilginin ortaya

cikmasindan dolay1 etkin olarak ¢alisamayacak ve bir kriz olasiligini artirabilecektir.

Kiiresel mali krizin altinda yatan en Onemli nedenlerden biri de asimetrik
bilgidir. “Tiirev iiriinlerin tam olarak neyi icerdigini bilmeyen ve balonlara dayali bir
saadet zinciri yarattigini algilayamayan pek ¢ok kisi ve kurum da fazla getiri elde etmek
icin bu iiriinleri almaya yonelmistir. Bu iiriinlere yonelik talep artisi da iiriinlerin

. . o 33
miktarmin artmasina ve balonun giderek biiyiimesine yol agmigtir”.

1.2.3.7. Dealer Piyasasi1 Cokiis Teorisi

Asimetrik  bilgi artisinin - sonucu  finans piyasast araglarinin  piyasa
yapiciligindaki isteksizliklerinin ters etkileri iizerine yogunlasan bu teori daha ¢ok mali
krizlerin bir yOniinii —piyasa ¢Okiisiinii- agiklamaya yoneliktir. Teori, Davis,

Glosten/Milgrom tarafindan ortaya atilmistir.

33 Egilmez, a.g.e., s.96.
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1.2.3.8. Mali Piyasa Yapis1 Teorisi

Davis tarafindan gelistirilen bu teori deregiilasyondan kaynaklanan piyasaya
giris engellerinin azalmasi, yen lirlinlerin gelistirilmesi, yeni piyasalarin gelismesi ve
diger faktorler iizerinde durmaktadir. Piyasaya giris engellerinin azaltilmasi rekabet
artisina, bu artis ise kredi talebinde bir artisa ve kredi standartlarinin azalmasina yol
acarak krize neden olabilmektedir. Bu model, rekabetin Oneminin vurgulandigi

Guttentag/Herring modelini (kredi tayinlama modelini) destekler niteliktedir.

Diinya konjonktiiriindeki degismelerle birlikte bilgisayar alanindaki hizli
gelisimin globallesme yoniinde baglattig1 yapisal degisim sonrasinda artan entegrasyon,
bir bolgede yasanan krizin hizla diger iilkelere sicrayarak etkilerin daha da artmasina
neden olmaktadir. Bunun son 6rnegi ABD’de yasanan krizdir. Gelismis {ilkelerin borg
bunalimina diismesi, sonugta gelismis {iilkeleri de etkilemektedir. Dolayisiyla,
tilkeleraras1 igbirliginin artirilmast ve sorunlara ortak kalict ¢oziimler aranmasi

gerekmektedir. **

** IMKB Miidiirliigi, a.g.e., s.1-3.
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IKINCi BOLUM

KURESEL MALI KRIZIN ORTAYA CIKISI

ABD’de baslayan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina iliskin sorunlar
vardir. Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,
konut fiyatlarindaki balon artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan
sikigiklik, kredi tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki

sorunlar krizin ortaya ¢ikisinda etkili olmustur.*

Konut piyasasinin mevcut zayifligi hem keskin bir ekonomik gerilemeyi hem de
yaygin bir mali diizensizligi harekete geg¢irmistir. Faiz oranlarinin daha da yiikselmesi,
durgun ya da hatta daha da diisen konut degerleri ile tiiketici bor¢ faiz oranlarinin
yiikselmesi gibi bir kisir dongii yaratarak, bir dizi iflasa neden olma potansiyeli
olusturmustur. ABD’nin tiiketiminin diinya ekonomisine yonelik talebin ana kaynagi
durumunda olmasi gercegi, bu durumun daha kiiresellesmis bir krize katkida bulunmasi

olasiligini da ortaya ¢ikarmistir.

Federal Reserve Bank Bagkani Alan Greenspan’in 25 Subat 2008’de belirttigi,
“Su an itibariyla ABD ekonomik biiyiimesi sifir diizeyinde. Hizimiz durdu” sdzleri krizin
sinyallerini gosterir nitelikteydi. Bu siireci biraz daha agmak gerekirse; 1990 yillarinda
ABD Merkez Bankasi1 Baskan1 Alan Greenspan tarafindan uygulanan ¢ok yumusak bir
para politikasi, yani krediyi ucuzlatan diisiik faiz oranlari, New York borsasinda,
Internet sirketleri basta olmak iizere, spekiilatif artislara yol agmistir. Bu spekiilatif
artiglar 2000 yilinin baharinda aciga ¢ikmistir. Bunun ardindan FED’in para politikasi,
ABD ekonomisinin ayaga kalkmasini saglamak i¢in yeniden yumusamustir. 11 Eyliil

2001 saldirilarinin ardindan faiz oranlar yiizde 1’e kadar indirilmistir.*°

3 E. Omer Demir, “Kiiresel Krizin Turizme Etkisi ve 2009’da izlenmesi Gereken Politikalar”,
(Cevrimigi) http://www.turizmgazetesi.com/articles/article.aspx?id=45440, (Erisim Tarihi: 25.05.2009)
(Cevrimigi) http://www.euractiv.com.tr/finansal-hizmetler/analyze/8-soruda-kuresel-finans-krizi,
(Erigim Tarihi:29.11.2008)
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Boylelikle 2001-2004 yillar1 arasinda kredi kullanimu talebi artmaya baglamistir.
Artan kredi hacmi ile birlikte emlak fiyatlar1 da yiikselmeye baslamistir. O kadar ki,
ipotekli gayrimenkuller, bu deger artisina bagh olarak ikinci, icilincii kez ipotek edilerek
tikketiciye yeni krediler agilmistir. Tiketiciler bu ilave ipotekle aldiklar1 kredilerle
otomobillerini yenileyip, yasam standartlarini artirmaya baslamiglardir. 2002 yilinda ise
hem ingaat sektdriinii hem de ekonomiyi canlandirmak i¢in diisiik gelirli tiiketicilerin
konut sahibi olmasim1 kolaylastiracak yasal diizenlemeler yapilmistir. Boylelikle
“subprime mortgage” denilen tiiketicilerin ig garantisi olmadan veya 6deme giiciiniin
tizerinde konut kredisi kullanmasi sonucu olusan, riskli kredi kullaniminin Onii

acilmistir.

Bu arada ABD devlet tahvillerinin faizlerinin diismesi, Cin-Hindistan gibi
tilkelerin biiyiimesine bagli olarak artan talep sonucu emtia fiyatlarinin yiikselmesi,

diinya genelinde bir para bollugu olusmasina neden olmustur.

Bu donem ayn1 zamanda 6zellikle 11 Eyliil saldirilarindan sonra ABD’nin 6nce
Afganistan sonra da Irak’a miidahalesi ile askeri harcamalarinda arttig1 bir konjonktiire
denk gelmistir. Nobel odiillii iktisat¢1 Joseph Stiglitz'in 3 trilyon dolarlik savag olarak
tanimladigi Bush'un Irak macerasi ABD ekonomisini ¢okertmis ve borglar hizla

artmistir. 37

Krize giden yolda en Onemli kilometre tasi ise riskli kredilerin giderek
biiyiimesine paralel olarak, yatirim bankalarinin daha fazla kredi kullandirmak igin
yarattiklart model olmustur. Bu bankalar diinya genelindeki likidite bollugunu da firsata
cevirerek, mevcut kredi alacaklarimi ¢esitli lilkelerin finans piyasalarinda satarak, yeni
kaynaklar yaratmiglardir. “Collateralized Debt Obligation-CDO” adi verilen ve
“kefaletli bor¢ yiikiimliiliikleri” anlamina gelen bu yatirnm araglari modern bir bulus
olarak ragbet gormiis, firma tahvillerinden daha yiiksek getiri vaat ettikleri ve
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan daha giivenceli gériildiikleri igin Bat1 Ulkeleri

mali piyasalarinda da biiyiik Ol¢lide talep edilmistir. Bu donemde Japonya, Hedge

37(Cevrimici) http://bankredi.blogspot.com/2008/11/ global-kriz-neden-ikti.html, (Erisim
tarihi:10.12.2008)
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Fonlari(Korumali Fonlar)’nin en fazla degerlendirildigi piyasalardan biri olmustur.
Yatirnm bankalar1 olusturduklari yeni kaynaklar1 da tekrar yeni kredi vermede
kullanmiglardir. O kadar ki, 2000 yilinda 500 milyar dolar olan Hedge Fonlar’in
bliytikligl 2007 yilinda 2 trilyon dolara ulagsmistir. 2000 yilinda 20 trilyon dolarlik bir
islem hacmi olusturan Tiirev Uriinleri’nin biiyiikliigii ise 2007°de 120 trilyon dolar
olarak belirlenmigtir. Kiiresel ekonominin 60 trilyon dolarlik bir biiyiikliige sahip

oldugu hatirlanirsa, krizin yaratacagi sarsintry1 anlamak daha miimkiin olacaktir.*®

Diinya capinda bankalarin krizden dolay: karsilastiklar1 zararlar, 2007 sonuna
dogru 300 milyar dolar, 2008 Subat ayinda 600 milyar dolar civarinda tahmin edilirken,
25 Mart 2008°deki Financial Times haberinde Goldman Sachs ekonomistlerinin
tahminlerine gore bu rakamin 1,2 trilyon dolar1 bulmasi beklenmektedir. 2007 yilindan
itibaren degerlendirildigine son bir yil i¢cinde belli bash gelismis ve yiikselen hisse
senedi piyasalart %10-30 arasinda deger kaybetmekle kalmayip, giderek artan siklikta
oynaklik patlamasi da yasamislardir. En son, ABD’nin biiylik yatirim bankalarindan
Bear Stearns’iin 16 Mart 2008 Pazar giiniit ABD Merkez Bankasi’nin da dahil oldugu bir
operasyonla batmaktan son anda kurtarilmasi ve rakiplerinden JP Morgan Chase
tarafindan satin alinmasi, ABD’deki mali krizin boyutlarinin ¢ok daha biiylik
olabilecegi konusundaki siipheleri dogrular nitelikteydi. Kriz baglantili toplam mali
sektor zararlarimin 1,2 trilyon dolar1 bulmasinin tahmin edilmesi daha krizin sonuna
gelmedigimizi, krizin 6ntiimiizdeki haftalar ve aylarda ¢ok daha ciddi bir boyut alacagini

gostermektedir.®’

2.1. Mortgage Krizi

Son yirmi yilda mali piyasalar ¢ok biiyiik degisim gecirmistir. Teknolojinin
ilerlemesiyle birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz ulasilabilmesi, bilginin daha etkin
kullanilabilmesini saglamis, sayisal tekniklerle birlikte risk ve getiri beklentilerine gore
bircok finansal {iriin gelistirilmistir. Ayrica, finansal iriinlerdeki ¢esitlilik risk

tercihlerinin genislemesine, katilimci sayisinin artmasina ve piyasalarin biiyiimesine

** TOBB, Kiiresel Kriz, Ortak Meclis Toplantisi, istanbul, 22 Eyliil 2008.

39 Kamil Yilmaz, “Kiiresel Mali Kriz ve Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Oynakhk Yayilma Egilimi”,
Ekonomik Arastirma Forumu, Arastirma Notu, Nisan 2008, sf.1.

33



neden olmustur. Ozellikle banka odakli finansal piyasalardan piyasa odakli finansal
piyasalara ge¢is yapisal anlamda finans sektoriinii degisime ugratmistir. Her bilginin
dikkatle ele alindig1, 24 saat siirekli isleyen ve cografi sinirlar1 olmayan, odaginda ise
ABD piyasalarinin oldugu bir piyasalar sistemi ortaya ¢ikmistir. ABD’de yasanan bir
sikint1 kiiresel sistem igerisindeki tiim piyasalara yansimakta, belli bir tilkeye has olayin
etkisi aynen yasanilan krizde oldugu gibi, diisliniildigiinden ¢ok daha biiyiik

olabilmektedir.

ABD’de 2007 yilinda yasanan finansal dalgalanma biiyiik ve gelismis bir
ekonominin bankacilik sistemini ge¢cmiste emsali olmayan bir sekilde sikintiya
stiriklemis, basta denetleyici ve diizenleyici kurumlar olmak iizere herkesi nerede hata
yapildig1 konusunda diisiinmeye sevk etmistir. Subprime mortgage (Riskli Konut
Finansmani) kredilerinde geri 6demelerde yasanan sorunlarla ortaya g¢ikan finansal
dalgalanma, ¢ok hassas dengeler iizerine kurulu ve birbiriyle iligkili ABD piyasalarinda
bliyiik etki yaratmistir. Kiiresel kredi pazarindaki gelismislikten dolayi, yerel bankalar
tarafindan bu donemde kullandirilan riskli Amerikan subprime mortgage kredilerinin
biiyiik ¢ogunlugu hizli bir sekilde bu kredileri biiyiik yiginlar halinde toplayip, ayristirip
ve “tiirev”’ enstiimanlar olarak bilinen diger karmasik borg lriinleriyle harmanlayan,
daha sonra da yatirimcilara sistematik subprime riskini yansitmayan fiyatlardan veren
kurumlara yeniden satilmuslardir. **Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile
kredi tiirev irilinlerinin risklerinin yanlis 6l¢lilmesi, kimi zamanda finansal miihendislik
teknikleri kullanilarak o6l¢iilemez hale getirilmesi akabinde denetleyici yapinin
eksiklikleri finansal kurumlar1 etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak adlandirilan

durum kiiresel bir likidite krizine donlismiistiir.

2.1.1. Mortgage Krizinin Nedenleri

Temel olarak krizin nedenleri s$dyle siralanabilir. Mortgage kredilerinin
yapilarinin bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlagmasi, konut fiyatlarindaki balon
artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi tiirev piyasalarinin

genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlardir.

*(Cevrimici) http://www.finzoom.com.tr/Info/art/Advices/ Amerika-daki

mortgag~952e6815b2be483da5236d2ff4ad4elc/, (Erisim Tarihi: 05.06.2009)
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2.1.1.1. Mortgage Kredilerinin Yapilarinin Bozulmasi

Faizlerin diisik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gecmislerine bakilmadan verilen subprime mortgage (viskli konut) kredilerinde, faizlerin
yiikselmesiyle birlikte temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baslamis ve bu durum
karmasik tiirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur. 2007
yilinin ikinci ¢eyreginden sonra krize doniisen bu siiregte mortgage kredilerinin geri
O0demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz etkilemistir. Bireysel
konut mortgage (Ipotekli konut finansmani) piyasasinda 2007 yili Eyliil ayi itibariyle
toplam piyasanin %62,3’liikk payindan olusan Hope Now ortakliklarinda kayithh 33,3
milyon adet mortgage sayisi tespit edilmisken Mortgage Bankalar Birligi tarafindan
53,4 milyon adet mortgage sozlesme sayisit oldugu tahmin edilmektedir. Bu dagilima
prime ve subprime ayrimi ele alinarak bakildiginda bildirilen rakamlarin %87’si
subprime kredilerine, geri kalan payin ise prime kredilere ait oldugu goriilmektedir.

Mortgage kredilerinde 45,4 milyon adet gecikme sayis1 tespit edilmistir.

NAHB endeksi konut sahiplerinin beklentilerini yansitan bir endekstir. Konut
sahiplerinin 6 aylik donem igin konut fiyatlarindaki beklentilerini gosterir. Endekse gore
konut fiyatlarinda 2006 ilk yarisindan itibaren diisiis beklentisi gostermektedir. Dikkat
ceken nokta krizin bir yil dncesinden diisiis egiliminin baslamasidir. ABD mortgage
piyasast endeksi borcunu 6demekte zorlanan ve borcunu yeniden yapilandirmak
zorunda kalan mortgage borglularinin sayisin1 gostermektedir. 2002 yilinda oldukga
yiiksek olan bu endeks 2007 yilinin son ¢eyreginden itibaren tekrar yilikselmistir. Ancak,

iyi olan yonii 2002 yilindaki seviyenin altinda kalmasidir.*!

Tablo1. Mortgage Kredileri Kosullarimin Degisimi icin Gelen Talepler

Borglu Tiirii Oran Alman Yardimin Igerigi

Prime Borglular | %20.7 | 2007 yilinin ikinci yarisinda kredi kogullarinin degistirilmesine gelen talep

%27,5 | 2007 yilinin ikinci yarisinda kredi kosullarinin degistirilmesine gelen talep

Subprime 2007 Q4 donemi boyunca alinan kredi kosullarinin degistirilmesine gelen talep
Borglular %34.8 (Bu oran kayiplarin azaltilmasina yonelik ¢6ziim kapsaminda alinan yardimlarin
20 arttigim
gostermektedir)

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2008, s.47.

4 BDDK, ABD Mortgage Krizi, Agustos 2008, S..3, s.45.
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Mortgage kredilerinin 30, 60 ve 90 giinliik gecikme oranlarina faiz yapisi
itibartyla bakildiginda, sabit faiz oranli mortgage kredilerinin gecikme oraninin %3,45
olarak gerceklesirken, degisken faiz oranli mortgage kredilerinin gecikme oraninin
%7,61 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Degisken faiz oranlarimin bu kadar yiiksek
¢ikmasinin nedenleri arasinda kredi kullanicilarinin yetersiz bilgilendirilmesi sonucu,
yatirime1 beklentilerinin yliksek diizeyde gergeklesmesi yer almaktadir. 2008 yili Subat
ay1 itibartyla gecikme oranlarinin gelisimine kredi tiirleri itibariyla bakildiginda ise
prime kredilerin %3,4, alt A kredilerin %12,5, subprime kredilerin ise %21,5 oraninda
gecikme oranina sahip oldugu goriilmektedir. ABD mortgage piyasasinda sorunlu
krediler arasinda faiz orani agisindan degisken faizli mortgage kredilerinin, bor¢lunun
Ozellikleri acisindan da subprime mortgage kredilerinin yer aldigimi sdylemek
miimkiindiir. Bununla birlikte subprime mortgage kredilerinin yapisinin bozulmaya

basladig1 2006 yilinda, alt A kredilerinde de sorunlarin bagladigi gt')riilmektedir.42

Mortgage krizinin ortaya ¢ikis nedenlerinden biri olarak kabul edilen kredi taksit
O0demelerinin gecikmesi, 2007 yilinda artis gostermistir. 2007 yilinin ilk ¢eyreginde
gecikme orani, prime krediler i¢in %1,1 iken subprime krediler i¢in bu oran % 8,2

olarak gerceklesmis ve 2007 yilinin son ¢eyreginde %12,4 oranina ulagmustir.

2.1.1.2. Faiz Yapisinin Uyumsuzlasmasi

Bagkan Bush yonetiminin oOzellikle diisiik gelirli aileleri hedef alan konut
edindirmeye yonelik politikalar1 nedeniyle her tirlii esneklik saglanmasi sonucu
subprime ve degisken faizli konut kredilerinin sayisinda artis olmustur. Ancak ABD
Hiiklimeti tarafindan desteklenen bu programlar c¢ercevesinde, her tiirlii yatirimin
hiikiimet tarafindan saglanacag diigiincesiyle yatirimeilar tarafindan dogru bir planlama
yapilmadan konut alimlar1 ger¢ceklesmistir. Bu ¢er¢cevede kullanilan konut kredilerinden
de oOzellikle degisken faizli olan mortgage kredilerinin geri ddeme tutarlari, faiz

oranlarinin artmasi nedeniyle oldukga yiiksek diizeylere ulagsmistir.

“a.ge. s.47.
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ABD mortgage piyasasinda iki farkli kredi-faiz sistemi uygulaniyor. Bunlardan
bir tanesi sabit faizli 20 - 25 - 30 yillik krediler, ikincisi ise ilk iki yil1 nispeten diigiik
faizli ancak daha sonra her yil uluslararasi piyasalara bagli olarak belirlenen degisken

faizli krediler olarak belirleniyor.

Bes yil oncesine kadar ABD'de faizler son derece diisiik oldugu i¢in 6zellikle
orta ve alt gelir grubundaki kisiler degisken faizli kredileri kullanmay1 tercih ettiler.
Ancak, ABD Merkez Bankasinin (FED) son iki yilda faiz oranlarin1 agamali olarak
artirmasi, konut sektoriinli durgunluga soktu. Konut satis fiyatlar ile kira gelirlerinin de
piyasa diizeyinin altina inmesiyle, bu krediyi kullanan diisiik gelirli gruplar, kredilerini

diizenli olarak 6deyemez hale geldiler.*’

Ornegin 2005 yilinda degisken faizli subprime mortgage kredisi kullanan bir
kisi, bu kredilere taninan ilk 2 yila iliskin sabit faiz 6demesini 2005-2007 Eyliil
doneminde yaklasik %3,75 faiz puani lizerinden yaparken, bu siire sonunda degisken
faize gectiginde faizlerin 5,75’e c¢ikmasiyla birlikte mortgage kredisine iliskin faiz

oraninin da yiikselmesiyle kredi geri 6demelerinde giicliik yasamistir.

Kredi faiz oranlarmin %1,5’ten %6,5’e yiikselmesi 200.000 dolarlik kredi
kullanicisina ortalama yillik 6.400 dolar ek maliyet getirmistir. 20 y1l vadeli yillik % 1,5
faiz lizerinden aylik taksit tutar1 964 $ iken ayni kosullarda faizin % 6,5’e yiikselmesi
taksit tutarin1 1490 $’a yiikseltmektedir. ABD’de yillik kisi bas1 gelirin 46.000 $ oldugu
diisiiniiliirse 6zelikle degisken faizli konut kredisi kullanan diisiik gelirli kesim igin

goreceli olarak ipotek kredisinin siirdiiriilmesi zorlagmaktadir.

2.1.1.3. Konut Fiyatlarindaki Asir1 Degerlenmeler

Kisa vadeli dolar faizlerinin yiikselmesiyle birlikte, siirekli ylikselen konut
fiyatlar1 2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunlukla birlikte diismeye

baslamistir.

# (Cevrimigi) http://bigpara.ckolay.net/M3/haber detay.asp?id=614796 ,( Erisim Tarihi: 04.04.2009)
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Fiyatlarin daha da yiikselecegi diisiincesiyle yiiksek faizlere katlanan tiiketiciler
icin beklentilerinin tersine gelismeler ortaya cikmistir. Degisken faizli subprime
mortgage(riskli konut finansman) kredilerinin piyasalar iizerinde baski yaratmasinin
ardindan, FED tarafindan faiz oranlarina miidahale edilmis ve kisa vadeli faiz oranlari
diistiriilmiistiir. Ancak, faiz oranlarinin disiiriilmesi mortgage kredilerinin taksit
O0demelerini bir dereceye kadar indirmis, teminat niteliginde olan konutlarin degerini de
azaltmistir. Konut degerlerinin yiiksek oldugu donemlerde, mortgage kredilerine dayali
menkul kiymetlerin diisiik risk grubunda degerlendirilerek yatirimcilara sunulmasinin
ardindan teminat niteligindeki konut degerlerinin ani diismesiyle yiiksek zararlar

kaydedilmistir

ABD ve Avrupa iilkelerinde, mortgage piyasasiyla yakindan iligkili olan
sigortacilik sektoriine iliskin endeks degerleri, 2004 yilindan 2007 yil1 tliglincii ceyregine
kadar yiikselis goOsterirken, mortgage krizi sonrasinda diismeye baslamistir. Mortgage
krizinin ABD e¢konomisini etkilemesinin en 6nemli nedenlerinden biri, ingaat ve
sigortacilik basta olmak {izere konuta bagl sektorlerde baslayan yavaslamanin hizl bir
sekilde makro ekonomik gdstergelere yansimasidir. Ozellikle hiikiimet politikalarin
tilkketime dayali politikalar tizerine kurulmasi ve ekonomik canlanmanin insaat
sektoriine dayandirilmasi nedeniyle konut fiyatlarindaki ani degisim, kisa silirede
ekonomik ve finansal gdstergeleri olumsuz yonde etkilemistir. S&P Case/Shiller Konut
Fiyatlar1 Endeksi, 2007 yilinda tarihinin en biiyiik yillik diistisiinii yasamistir. S&Pnin
endeksine gore 1990 ila 1991 yillarinda yasanan resesyon doneminde bile konut
fiyatlarindaki yillik diisiis yiizde 2,8 olarak gerceklesmistir. 2008 Subat ay1 itibariyla,
S&P Case Schiller Endeksine gore olgiildiiglinde ev fiyatlar1 20 ABD merkezi sehrinde

bir énceki yilin ayni1 donemine nispetle %13 oraninda diisiis gdstermistir. **

2.1.1.4. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Sikisikhk

Mortgage kredilerine dayal1 olarak ihra¢ edilen menkul kiymet piyasasinin temel
fon kaynagi olan mortgage kredileri geri 6demelerinin yapilamamasi nedeniyle ikincil

piyasanin fonlanmasinda sikintilar yasanmaya baslamistir. Ozellikle subprime mortgage

*“ BDDK, a.g.e., 5.50.
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kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarini derinlestirmekten ziyade

mevcut isleyisin temelden bozulmasina neden olmustur.

Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii Ogretim
Uyesi Prof. Dr. Aziz Konukman, bu durumu su sdzleriyle dzetlemistir. “Bir de sdyle bir
durum var, klasik ipotekli bir konut piyasasinda ortada bir konut vardwr bir de bunun
karsisinda ipotek vardir. Iste bankalar siz konutun taksitlerini odeyemedigi zaman buna
el koyarlar. Ama bu krizde sadece konutu satin alanla bu konutun finansmani
saglayanlar yok. Arada tiirev piyasalar dedigimiz enteresan bir siirii finansal aracinin
var oldugu bir piyasadan bahsediyoruz. Ortada bir konut var ama yiizlerce o konut
tizerinde hak iddia eden kagitlar var. Ben konut aliyorum, banka o konut kredisi
karsisinda bor¢lanma ¢ikartabiliyor ve borg¢lanabiliyor, 6biirii o kagidi teminat
gosteriyor, bu kagit itizerinden bir daha kagit ¢ikartyyor. Birisi kontur garanti veriyor.
Obiiriine bu bir aktiftir, bu aktife dayali bir menkul kiymet ¢ikarma hakki doguyor
kendisine ve boyle ortada bir konut var ama yiizlerce "kiymetli evrak tizerinden hak
iddia eden kagitlar"” dolayisiyla eski alistigimiz bir ipotekli konut piyasast degil bu. Bu
biraz daha kiiresellesme stireciyle beraber finans sektoriiniin kiiresellesmesiyle ortaya

cikan miithis seyler. Toplam riskin boyutlarin géremiyorsunuz’.*

1996 yilinda ABD'de mortgage kredilerine dayali toplam 492,6 milyar $ menkul
kiymet ihrag edilmis ve bu miktar 2007 yilinda 2.050,1 milyar $’a yiikselmistir. Ikincil
piyasada bu kadar genis hacimli bir piyasa yaratilmis ve bu piyasanin fon kaynagi olan
mortgage kredileri geri ddonmemeye baglayinca da tahvil geri 6demeleri yapilamamaistir.
Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile riskini dagitmaya galisan ancak,
risklerini yok edemeyen finans kuruluslar1 zarar agiklamaya baslamislardir. Sonugta
piyasalarda panik havasinin olusmasi bankalardan para c¢ekilmesine, sermaye
hareketlerinin yavaslamasina neden olarak likidite sorunlarini giindeme getirmistir.
2000, 2004, 2005 ve 2006 yillar1 menkul kiymet ihraglarinda azalmanin yasandig: yillar
iken en fazla menkul kiymet ihracinin 2003 yilinda yapildig1 gortilmektedir.

# “Kiiresel Krizin Etkilerini Sicak Para Cikistyla Hissediyoruz” (Cevrimigi)
http://www.baremdergisi.com/news_detail.php?id=7650&uniq_id=1239337408,
(Erigim tarihi:06.04.2009 )
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2.1.1.5. Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi

Kredi islemlerinin yerini menkul kiymet islemlerinin almasi, finansal
kiiresellesme siirecinin temelindeki bir bagka etkendir. Securitization olarak bilinen bu
olgu, finansal araglarin cesitlenmesinin, ulusal finans sektorlerinin disa agilmasinin,
doviz piyasalarinin genislemesinin ve uluslar arasi1 finans piyasalarindan uzun vadeli

kaynak talebinin artmasinin sonucudur. *°

Kredi saglayan kurumlar alacaklarini teminat gostererek biiylikligl trilyon
dolar1 bulan konut tahvillerini piyasaya satmislardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan
hazine bonosunun ¢ok iizerinde oldugu icin 6zellikle riskli ve yiiksek getiri hedefleyen
serbest fonlarin bu tahvillere yonelmesinde etkili olmustur. Bankalar, kredi alacaklarini
menkul kiymetlestirme yoluyla yatinm aract haline c¢evirdikleri icin mortgage
piyasalari, sadece kredi veren kurulusla kredi kullanan arasindaki kredi iligkisine bagh
bir piyasa olmadigindan tiim finansal sistem artan faizler karsisinda dalgalanma

donemine girmistir.

Kredi veren kuruluslar, CDO (Kefaletli Bor¢ Yiikiimliiliigii) gibi karmagsik
yapidaki yatirim araglart yoluyla yeni kazanglar elde etme imkani bulmuslardir. Bu
menkul kiymetler, daha yliksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer
alternatif haline gelmistir. Serbest fonlar gibi yiiksek kaldiragla islem yapan fonlar,
yiiksek kar elde etme istegiyle bu tir kredi iirtinlerine biiyiik ilgi gostermislerdir.
Serbest fonlar fon biiyilikliiglinden daha fazla yatirnm yaptiklart ve yiiksek riske
girdikleri i¢in normal sartlarda getirileri de yliksek olmaktadir. Ancak ABD'de finansal
sistem gostergeleri beklenenin tersine gelisince bu fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar
olmus fon biiyiikliiklerindeki biiyiik kayiplar sonrasi gelen fon satis talepleri likidite
sorununu beraberinde getirmistir. Biiylik bankalar riskli miisterilerine bor¢ vermeyi
durdurmus, likidite krizi olusmus ve merkez bankalar1 piyasaya para enjekte etmeye

baglamistir.

Hedge (Korumalr) fonlar biraz agmak gerekirse, Webster’s sozliigline gore,

“Babhisleri, yatirimlari, vb. dengeleyerek kayiplari 6nlemeye ¢alismak veya azaltmak”

% Ongun, a.g.e., 5.39.
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anlamina geliyor. Yani hedge islemi, kisinin servetinin piyasa dalgalanmalarina karsi
korunmasi amaciyla yapilir. Ancak Hedge fonlarinin yaptigi ise, tersine, olabilecek en
fazla piyasa dalgalanmasini olusturmaya g¢alismaktir. Bunu yapma yontemleri tipik
olarak kimi aktiflerde “short” yani onlara gelecekte bir giin sabit bir fiyatla aktif teslimi
yapacaginizi vaad etmek ve digerleride “long” kalmaktir. Eger “short” kalinan aktiflerin
fiyatlar1 diiserse (bdylece daha ucuza teslim edilmis olacaklardir) ya da satin alinan
aktiflerin degeri yiikselirse veya her ikisi de gerceklesirse, karlar gelecektir. *’Hedge
fonlarin biiyiikliigii bugiin tam olarak bilinmiyor. Paul Krugman’a gore ¢ok kisa bir siire

oncesine kadar hi¢ kimse bunun bilinmesi gerektigini de diistinmiiyordu.

Bir diger problem ise kotii kredi skoruna sahip kisilere verilen mortgage'lardan
olusturulan CDO'lara kredi derecelendirme sirketlerinin yiiksek kredi notu vermis
olmasidir. Yani normalde B- kredi skoru verilmesi gereken CDO'ya kredi
derecelendirme sirketleri A- gibi iyi bir not vermistir. Piyasadaki oyuncular da bu A-
notuna giivenerek bu kagitlardan almiglar, simdi de bu kagitlar ellerinde patlamistir.
Ancak prime kredilerin faiz oranlar1 %6-7 civarinda seyrederken, subprime kredilerin
faiz oranlar1 %10 civarindadir. Yani su anki haliyle bile subprime kredi vermek ¢ok
karli bir istir. Problem yukarida belirtildigi gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin
subprime kredilerden olusturulan CDO'lara yiliksek kredi notu vermesi yiiziinden
cikmistir. Kredi notlarina gliveni kalmayan yatirnmcilarda alim yapmamakta, buda

piyasadaki likiditeyi Gnemli l¢iide azaltmaktadir.*®

2.1.1.6. Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Kredi derecelendirme kuruluslar1 genellikle sadece kredi borcu 6dememe riskine
kars1 varliklarin derecelendirmesini yapmislardir. Ancak bu bakis acist yatirimcilar
tarafindan yanlis anlasilmistir. ikincil piyasada islem yapan yatirimcilar igin piyasa riski
ve likidite riski s6z konusudur. Nitekim ikincil piyasalarda yasanan krizin en belirgin
riski likidite riskidir. AAA ile derecelendirilen hiikiimet devlet bor¢larindan oldukga
farkl olan ticari mortgage kredilerine dayali CMO’lar da AAA ile derecelendirilmistir.

47 paul Krugman , Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii, 5.b., Istanbul:Literatiir Yayiecilik, 2008, s.128.
* (Cevrimigi) http://ekonomiturk.blogspot.com/2007/08/cdo-krizi.html, (Erisim Tarihi: 20.04.2009)
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Derecelendirme kuruluslari, Moody’s tarafindan yapilan oOneriye kadar holding
varliklar1 ile benzer oOzellik gosteren devlet borglarinin ayni olduklarini kabul
etmiglerdir. Moody’s, piyasa ve likidite riskini de kapsayan kredi temerriit riski gibi

detayl kategorilerle derecelendirme yapilmasini 6nermistir.

Ik asamada pesin 6demeleri diisiik ve kredibilitesi kotii olan subprime mortgage
kredilerine dayali subprime mortgage tahvilleri iiretilmektedir. Bu tahviller, kredi
kaynaginin 6zelliklerine bakilmadan, ihra¢ eden kurulusun yapisina gére genis bir aralik
olan AAA’dan derecesiz gruba kadar 6 kademede derecelendirilmektedir. Dayanak
varligin subprime mortgage kredileri olmasina ragmen bu tahvillerin %81’ine AAA,
%11’ine AA ve %4’line A olmak iizere toplamda %96’simna A grubundan kredi derece
notu verilmektedir. %3’liik kismina ise BBB notu verilmektedir. fhra¢ edilen bu
tahvillere dayali olarak ikinci agsamada 2 dilimde olmak {lizere CDO(Kefaletlendirilmis

Borg Yikiimliiliigli) s6zlesmeleri diizenlenmektedir. Bu sozlesmeler;

-Yiiksek Getirili ABS CDO’lar, % 96‘lik A grubu derece notuna sahip subprime
mortgage tahvillerine dayali CDO’lardir.
-Teminatsiz Finans Kaynakli (Mezzanine) ABS CDO’lar ise, %3’liik BBB derece

notuna sahip subprime mortgage tahvillerine dayali CDO’lardur.

Derecelendirme yapisina bakildiginda, subprime mortgage (Riskli Konut
Finansmani) kredilerine dayali tahvillerin %96 sina A grubu derece verilerek en basta,
sistemin temelinin sorunlu olarak kuruldugu goriilmektedir. Eger kredi tiirli itibariyla
basta sorunlu olan subprime kredilerine dayali tahvillere bu kadar yiiksek notlar
verilmeseydi, CDO sozlesmeleri de asir1 yiiksek getiri marjlariyla olusturulmazdi.
Yapilan hatali derecelendirmelerle birlikte %3 liik BBB notuna sahip tahvillere dayanak
alinarak teminatsiz finans kaynakli ABS CDO sozlesmeleri yazilmakla birlikte, bu
sOzlesmelerin AA ve A notlaria sahip %14’luk kismina CDO kare (CDQO2) ad1 verilen
yeni sozlesmeler diizenlenmistir. CDO sisteminin genis aralikta ve gereginden fazla
yiiksek notlarla derecelendirilmesi, asir1 teminatlandirmanin yapilmasi, mortgage
piyasasinda c¢ikan kriz sonrasinda biiyiik finansal kuruluslarin bilangolarindan yiiksek
oranlarda varlik silmelerine neden olmustur. Ozellikle mortgage piyasalarinda ortaya

¢ikan kriz sonrasinda derecelendirme kuruluslarinin hizlica not diisiirmeleri sonucu
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CDO kapsaminda yapilmas: gereken odemelerin yiiklii miktarlarda olmasi piyasada

likidite krizini artirmigtir.

Derecelendirme (Rating) kuruluslarinin, yiiksek riskli kredilere dayali menkul
kiymetlerin notunu diisiirmesi, bu menkul kiymetlere yatinm yapan kurumsal
yatirimcilarin portfoylerinde tuttuklar1 ve kredi notu diistiriilen menkul kiymetler i¢in

yeniden degerleme yapmalarini zorunlu hale getirmistir.

Kurumsal yatirnmecilarin portféy degerlerinin diismesi sonucu, bu menkul
kiymetlerin, asil defter degerlerinden ¢ok daha diisiik degerlerle degerlendirilmeleri
nedeniyle, BNP basta olmak iizere 400-500 milyar dolarlik portféye sahip kurumsal
yatirimcilar, ABD'de degerlendirdikleri bazi yatirnm fonlarint dondurmak zorunda

kalmuglardir.*’

Kredi derecelendirme kuruluslar1 ardarda mortgage kredilerine dayali tahvillerin
notunu indirirken paralarim1 fonlardan c¢ekmek isteyen yatirimci sayisindaki artigla
birlikte bu iiriinleri nakde cevirmek de zorlagsmistir. Aymi kredi derecelendirme
kurumlarmin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not
indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu yatirim
araglariin  fiyatlar1 oldukca diismils ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini

kaybetmistir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin  yatirnmcilara  agikladigt  modellerin
dogrulugu ve ihtiyaca uygunlugu, bankalardan kredilerin doniisiine iliskin alinan
bilgilerin agiklanmamasi, stres testlerine iliskin ek bilgiler verilmemesi ve kullanilan
modellere iligkin varsayimlarin belirtilmemesi gibi sebeplerden 6tiirii  yatirimci
tarafindan tam olarak anlagilamamaktadir. S6z konusu bilgilerin sunulmasi halinde bile
modeller bir¢cok yatirimer igin anlamsizdir. Dolayisiyla derecelendirme modelleri

bagimsiz bir gézden gecirme ve dis degerlendirmeye tabi tutulmalidir.*

*(Cevrimici http://www.turkeyforum.com/satforum/showthread.php?t=342455,
(ErisimTarihi:04.05.2009)
>0 BDDK, a.ge., 5.56-57.
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2.2. ABD Mali Piyasalarinda Kriz Ortaminin Derinlesmesi ve Yansimalari

ABD mali piyasalarinda ortaya ¢ikan gelismeler, 2007 yili Eyliil ay1 itibariyle
diinya ekonomilerinin isleyisinde kaynak yaratmak ve kaynak dagitmak suretiyle artan
Olciide O6nem kazanarak, on plana ¢ikan modern finans sistemi i¢in ciddi bir sinav
boyutlarina ulasmistir. Bu bakimdan elde edilecek sonuglar genel ekonomik dengeleri

ve globallesme siirecini de etkileyebilecek mahiyettedir.

ABD’de yilin 2008 yilinin ikinci yarisinda makroekonomik gdstergelerde
gozlenen gelismelerin yanmi sira i¢inde bulundugumuz 2009 yili itibariyle ABD’de
mortgage piyasast merkezli devam eden finansal kriz bankalar1 da i¢ine alan yeni bir
sathaya girmistir. 2008 Eyliil ay1 basina kadar ABD, dnceki donemde agikladigi esaslar
cercevesinde bankalar1 fonlayarak piyasadaki likidite sikisikligini  gidermeyi
ongormekteydi. Ancak 7 Eyliil 2008 tarihinde iki biiylik konut finansmani sirketi Fannie
Mae ve Freddie Mac, ABD hiikiimeti tarafindan devralinmistir. Bu durum, piyasada
giiven bunalimini iyice artirirken ayn1 zamanda krizin olas1 maliyetlerinin belirgin bir
sekilde yiikselmesi sonucunu ifade etmektedir. 14 Eyliil 2008 tarihinde Lehman
Brothers, Agustos ay1 itibariyla son ii¢ aylik zararinin 3,9 milyar dolar oldugunu
aciklamasini miiteakip iflas ettigini duyurmus ve 15 Eyliil 2008 tarihinde de Bank of
America, yaklagik 50 milyar dolara Merill Lynch’ 1 satin alarak, bir bakima finansal
krizin bankacilik sektoriinii de i¢ine alan yeni bir doneme girildigine isaret etmistir.
Nitekim, diinya sigorta sirketleri arasinda da 6nemli yere sahip olan AIG’ ye, %79,9
oranindaki hisselerinin devlet kontroliine ge¢mesi karsiliginda, FED tarafindan 85
milyar dolara kadar bir kredi kanali agilmistir. Bu 6nlemi almasina gerekg¢e olarak FED,
AlG’nin sistemi daha da kirilgan hale getirecek ve ek sorunlar yaratabilecek sekilde

iflasin 6niine gegilmesini gostermistir.”’

Eyliil ayinin ilk haftasindan itibaren hizla gelisen kriz ortami, 2008 baslarindan
bu yana karsilasilan 5. kriz dalgasidir. Biitiin 6nceki dalgalanmalardan daha biiyiik ve
giiclii bir sok etkisi s6z konusu olmustur. Kasim 2008 itibariyle kapatilan banka sayisi

22 adedi bulmustur.

31 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Haziran 2008, s. 2-3
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2.2.1. Krizin Gelisim Siireci

Kriz her ne kadar baslangigta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da takip
eden siiregte bir likidite krizine doniigsmiistiir. ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta,
gayrimenkul, ingaat ve madencilik sektorii basta olmak iizere toplam dort sektdriin
bliylime hizinin yavaglamasiyla genel ekonominin biliylime hizi da yavaslamistir.
Ekonomik biiylimenin yavaglamasina neden olan reel sektor, mortgage krizinden
olumsuz etkilenmistir. Faiz oranlarindaki degisim kredi piyasasinda daraltict etki
yapmis ve kredi piyasasinda 2006 yilinda ylizde 13,2 oraninda artis saglanirken, 2007
yilinda bu oran ylizde 4,8 olarak gerg:eklesmistir.5 ? Yatirimeilarin risk almadan kazang
elde etme istegi maliyeti diisiik, kolay kredi imkanlarina bagli olarak tiiketicilerin asir1
bor¢lanmasina ve kontrolsiiz kredi genislemesine neden olarak sistemin kirilganligini
artirmigtir. ABD’de subprime borglularinin 6deme giicliigiine diismesi ile tetiklenen
kriz, bu kirilganliklarla birlikte biliylimiistiir. Bu siire¢ asagida kronolojik olarak

belirtilmistir.

- Patlak veren krizin ilk kurbami 11 Agustos 2008 giinii fona devredilen

Kaliforniya merkezli Indymac olmustur.™

- Amerika’nin bes biiyiik yatirim bankasindan biri olan “Bear Stearns” 2008 Mart
ayinda Amerikan Merkez Bankasi-FED tarafindan saglanan 29 milyar dolar
tutarinda kredi yardimiyla desteklenerek “JP Morgan Chase” bankas1 tarafindan

devralinmistir.

- Amerika Merkez Bankasi-FED 2008 Eyliil ay1 baslarinda Amerika’da konut
kredisi sahasinda toplam piyasanin yaklasik yarisini olusturan “Fannie Mae” ve
“Freddie Mac” kuruluslarin1 ylikiimliiliikklerinin garantisini iistlenerek ve sartl
kredi saglayarak kurtarmistir. Bu kurumlarin toplam portfoyiiniin 4 trilyon dolar
seviyesinde oldugu ve uygulanan yontemin devletlestirme anlamina geldigi
diisiiniilmektedir. Mali destegin fiilen 200 milyar dolar seviyesine ¢ikmasi s6z

konusudur.

52 (Cevrimigi) http://www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=31, (Erisim Tarihi: 25.04.2009)
S3Tamer Cerci, a.g.e,, 5.26.
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15 Eyliil 2008 Pazartesi giinii Amerika’nin 3. en biiyiik yatirim bankas1 “Merrill
Lynch” Amerika’nin en biiyiik 2.bankasi “Bank of America” tarafindan 50
milyar dolar karsilig1 satin alinmistir. 50 milyar dolarlik anlagsma, bir donem
ABD'nin dordiincii biiylik yatirim bankasi durumundaki Lehman Brothers'in
iflas agamasina gelmesinden sonra diger yatirrm bankalarina olan gilivenin de
kaybolacagi endiselerinin ardindan yapilmistir. Bank of America yaptigi
aciklamada, Merril Lynch'e hisse basina 29 dolar vererek 50 milyar dolara satin
almay1 kabul ettigini belirtmistir. Merril Lynch'in Ocak 2007'de 90 dolardan
islem goren hisseleri mayis ayinda 50 dolardan islem gormeye baslamisti.
Birlesmenin gelecek yilin ilk g¢eyreginde tamamlanmasinin beklendigi,

anlasmanin her iki sirketin yéneticileri tarafindan onaylandig: belirtilmistir.>

16 Eyliil 2008°’de ABD’nin besinci biiyiik yatirim bankasi, 158 yillik finans devi
“Lehman Brothers”, en sonunda teslim bayragini ¢ekmis ve iflas basvurusunda
bulunacagim agiklamistir.” “Lehman Brothers” ABD Maliye Bakaninn
bankanin kurtarilmasi i¢in kamu kaynaklarinin kullanilmasini reddetmesi ve
Ingiliz bankas1 “Barclay” ile vyiiriitiilen devir gdriismelerinin sonugsuz kalmasi
ile iflas etmistir. Lehman Brothers gibi bir dev bankanin iflas etmesi tiim
piyasalarda soguk bir etki yaratmis ve reel ekonomi iizerindeki etkileri
tartisilmaya baslanmustir. Isgiiciindeki zayiflik resesyonu tetiklemistir. Global
dalgalanmanin en biiyiik sebebi basta FED olmak iizere iilkelerin Merkez

Bankalaridir.>®

Diinya’nin 2. en biiyiik sigorta sirketi olan “American International Group
(AIG)’nin senetleri 15 Eyliilden itibaren % 60’1n iizerinde deger kaybetmistir.
Emlak ipoteklerine dayanan menkul degerlere gilivence saglamada biiyiik

boyutta iglem yapan AIG fi¢ biiyiik derecelendirme kurulusunun not diisiirmesi

> (Cevrimigi) http://www.porttakal.com/haber-merrill-lynch-bank-of-america-ile-ucuz-kurtuldu-
118676.html, (Erisim Tarihi:12.04.2009)
>> (Cevrimigi) http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/459328.asp, (Erisim Tarihi:12.04.2009)

¢ BDDK Bsk.Tevfik Bilgin, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Active Academy 6.Uluslararasi Finans Zirvesi,

Swiss Otel, Istanbul, 12-13 Kasim 2008.

46



sonucu acil sermaye ihtiyaci ile karsilasmistir. (Gereken 70 milyar dolar ilave
0zkaynak bulunamamistir) 17 Eyliil’de FED 85 milyar dolar kullanimi sarta
bagl kredi vererek AIG’yi iflastan kurtarmistir.

- Evvelce 5 biiyiik yatirim bankasi arasinda 2.en biiyiik yatirim bankasi olan ve
yonettigi varliklarin toplam tutar1 780 milyar dolara ulasan “Morgan Stanley”
2008 Agustos sonunda biten III. ¢eyrek yil icin 1,4 milyar dolar kar acikladigi
halde gelismelerden olumsuz etkilenmistir. Hisseleri 2009 yilbasindan bu yana

% 40 deger kaybetmistir.

- 18 Eyliil’de Ingiltere’nin biiyiik yatirm bankalarindan “Halifax Bank of
Scotland” biiyiik Ingiliz Bankas1 Lloyds tarafindan 15,2 milyar Euro karsiligi

satin alinmustir.

- Washington Mitchell Mali Hizmetler Kurumu, kredi ve stoklama alaninda
calisan en biliylik fonlardan biri olan JP Morgan Chase bankasina 109 milyar

dolara satilmugtir.”’

- 3 Kasim’da Wachovia Bankas1t ABD’deki en biiylik dérdiincii banka olan Wells
Fargo’ya satilmistir. Devletin yardim paketinden pay almayacak olan Wells Fargo,
devir alma gergevesinde, Wachovia'min hisseleri i¢in 15,1 milyar dolar ddeyecegini

bildirmistir.”®

2008 Eylil aymin ikinci haftasinda Amerika’nin en biiyiikk 5 yatinm
bankasindan ikisinin varligi veya bagimsizli§i sona ermistir. Bu 5 bankadan birinin
bagimsizligin1 6 ay O6nce kaybetmesi ile bugiin bu gruptan yalniz iki banka piyasada
kalmistir. 22 Eyliil’de kalan son biiyiik yatirim bankalar1t Morgan Stanley ve Goldman
Sacks’1n ana sirketlerinin faaliyetleri FED’in denetimine girerek mevduat toplama hakk1
ve diisik faizli FED fonlarina erisim imkan1 kazanmislardir. ABD Merkez
Bankasi(FED), ABD’nin en biiyiik iki yatirim bankasi Goldman Sachs ve Morgan
Stanley’yi desteklemek igin her iki bankanin da statiisiinii degistirmistir. Iki banka yola

>7 (Cevrimigi) http://ekonomi.blogcu.com/1-dunya-finans-krizi-nedir-2-krizden-kurtulus-nasil-mumkun-
olur-timeturk 28667131.html, (Erisim Tarihi:12.04.2009)
*¥(Cevrimici)http://yenisafak.com.tr/Ekonomi/?t=01.10.2008&c=3&i=142991,(Erisim Tarihi:01.10.2008)
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artik mevduat toplayabilen banka, holding sirketi statiisiinde devam edeceklerdir. Bunun
sonucunda Goldman Sachs ve Morgan Stanley, hem mevduat toplayarak finans
krizinden daha az etkilenecek, hem de ABD hiikiimetinin hazirladigi 700 milyar dolar
tutarindaki yardimdan yararlanabilecektir.” Bu sonug simdi son yillarin biiyiik biyiime
performanst  gosteren gozde kurumlari yatirnm bankaciligmin sistem olarak
sorgulanmasini giindeme getirmektedir. Ancak mali sistemde de gerekli olan
globallesme bakimindan simdilik yatirnm bankalarinin  yerini  doldurabilecek

mekanizmalar bulunmamaktadir.

Biiylik mali miiesseselerin batmasina géz yumulamayacagi ve devlet tarafindan,
en azindan yiikiimliiliiklerin {stlenilmesi suretiyle mutlaka kurtarilacagi beklentisinin
her zaman ger¢eklesmeyebilecegi, Lehman Brothers’in iflast ile goriilmiistiir. Bu
tecriibe mali piyasalarda adeta sok etkisi yaratmistir. Ciinkii neredeyse diinyadaki biitiin
uluslararasi ¢apta islem yapan bankalar birbirlerine kefil olmuglar ve bu iliskilerin en
fazla toplandig1 banka da Lehman Brothers haline gelmistir.®* Mali piyasalarin islerligi
bakimindan 6nemli olan bankalarin birbirlerine kaynak aktarmasi egilimi olumsuz
etkilenmis, Amerika ve Avrupa para piyasalarinda bankalar arasi kredi islemlerinde

uygulanan faiz Merkez Bankalar1 gosterge faizlerinin iki katina ¢ikabilmistir.

15-18 Eyliil 2008 tarihlerinde (Pazartesi-Persembe) diinya borsalarinda meydana
gelen varlik kayiplarinin toplami 2 trilyon dolara ulagsmistir. Piyasalar ve mali
kuruluslar arasinda fon akimlarinin adeta durmasi onemli bir likidite ve bilhassa dolar
yoklugu meydana getirmis, 17 Eyliil 2008’de piyasalara Merkez Bankalar tarafindan
180 milyar dolar nakit saglanarak ve MB’lar1 arasinda biiyiik boyutlu doviz taslak

anlagmalar1 yapilarak ¢6ziim aranmstir.

Ancak gelisen giivensizlik ortami ilerlemeye devam etmis ve nihayet Amerikan
hiikiimeti tarafindan ipotek teminatina dayali batik durumdaki biitiin banka alacaklarin

devir alinacagi agiklamas1 yapilmis, bu konuda ¢aligmalara baglanmistir.

% “ABD'de “yatirim bankacilig1'nin sonu geldi”, (Cevrimici) http://www.tumgazeteler.com/?a=4143292
, (Erigim Tarihi:12.04.2009)
60 Egilmez, a.g.e., s.68.
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Bankalarin kredi arzi sartlarinda ve kredi hacminde kisitlayict bir tutum igine
girmeleri (veya girmek zorunda kalmalar1) gelismis iilkelerde genel olarak yatirimlar

ve ekonomik biiylimeyi frenleyici bir etki yaratacaktir.

ABD’nde toplam firma gelirlerinin yaklagik tigte biri mali sektdrde elde
edilmektedir ve mali sektorde elde edilen gelir toplami milli gelirin yaklasik % 3-%4
seviyesindedir. Bugiin mali sektorde ortaya ¢ikan zafiyetin ABD’de yalniz kendi basina
bile ekonomik biiyiime {lizerinde olumsuz etki yapmasi s6z konusudur. Genel bankacilik
kesiminde bu sikintilar simdilik goériinmese de mali sistemin yakin iligkiler i¢inde
oldugu gbz oniinde tutulmalidir. 2008 yilinda yaklasik 150 bin kisi bu sektérde issiz

kalmustir.

Amerika’da en iyi ihtimalle 1limli bir ekonomik durgunluk siireci kaginilmaz
goriinmektedir. Ote yandan, Avrupa Birligi Euro bolgesinde ekonomik biiyiime 2008 II.
ceyrek yil (-) deger almigtir ve 2008 yili beklentisi % 1,3’e indirilmistir. Ekonomi II.
ceyrek yilda bir dnceki ceyrek yila gore Japonya, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda ve

Isveg’te daralma gostermistir.

OPEC (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler) in Nisan 2008’deki aylik petrol piyasasi
raporunda, “ABD ekonomisinin yavaslayacagina iliskin kaygilarin artmast ve yiiksek
benzin fiyatlar: yiiziinden ikinci ¢eyrekte petrole olan talebin diisecegi" belirtilmistir.
OPEC'e gore, petrol fiyatlarinin yiikselmesinde petrol arzinin yeterli olmamasi degil,
ABD Dolart'nin degerinin diisiik olmasi, spekiilatif ticaret ve siyasi gerginlikler etkili
olmustur. Bu arada 2008 Nisan ayinda petroliin varil fiyat1 113 dolarin {izerine

cikmistr.!

Bugiin ile mukayese edildiginde, Bati1 Teksas tipi ham petroliin varil fiyat1 12
Mayis 2009 itibariyle 59,82 dolardan satiliyor. Londra'da Brent tipi ham petrol de 1,16
dolar artarak varili 58,64 dolardan islem goriiyor. Petrol fiyatlarinin yiikselmesinde,
dolarin son 4 aymn en diisiik seviyesine kadar gerilemesi ve hisse senedi piyasasindaki

kazanimlarin etkili oldugu sdylenebilir. Kiiresel ekonomik kriz, petrole olan talebe

8!(Cevrimici)http://www.denizhaber.com/HABER/10942/24/Petrol-Fiyati-113-Dolara-Yukseldi.html,
(Erisim Tarihi:19.05.2009)
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darbe vurmustur. Su an yaklasik 100 milyon ham petroliin stoklarda bekledigi ve ABD
ham petrol stoklarinin 19 yilin en yiiksek seviyesinde oldugu tahmin edilmektedir. 2008
Temmuz ayinda 147 dolara kadar ¢ikip rekor kiran petrol fiyatlari, Aralik ayinda 32,40

dolara kadar gerilemisti. %

Petrol demir-gelik, komiir gibi sinai girdi fiyatlarinin 2008’in ilk yarisina gore
diismesi, sinai lretimde beklentilerin diinya genelinde gerilemesinin gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Avrupa’da konut ve otomobil talebinin diismesi de hane halkinin

ileriye doniik gelir beklentilerinin iyimser olmadigini ortaya koymaktadir.

Bu gozlemlerin hepsi mali piyasalardaki kriz ortamindan kaynaklanmasa da kriz
ortamindan olumsuz etkilenmekte, olumsuz konjonktiirel egilimin diizeltilmesi bu

ortamda zorlasmakta veya talep gerilemesinin derinlesmesi engellenememektedir.®

2.2.2. Ulkeler Nasil Onlemler Ahyor?

Diinyada resesyon kaygisi, gelismekte olan iilkelerde risk derecesinin
yiikselmesi ile biiyiliyerek devam etmektedir. G-20 zirvesinde IMF ile anlagma
sinyalinin verilmesi piyasalarda nisbeten olumlu karsilanmistir. Japonya 2001'den sonra

ilk kez resesyona girmistir.**

Bu arada AB iiyesi 27 iilkenin liderleri, “finansal sistemde istikrar: saglamak
icin gerekli biitiin onlemleri alacaklarr” s6zii vermislerdir. AB donem baskani
Fransa'nin yaptig1 aciklamada, onlemlerin, merkez bankalarimin likidite saglamasini,
bankalar i¢in gerekli Onlemlerin alinmasini ve bankalarin mevduat garantilerini
giiclendirmeyi kapsadigir belirtilmistir. AB {iyeleri arasinda yakin isbirliginin
gerekliliginin vurgulandig1 agiklamada, “AB liderleri mevduatlarin yani sira sistemi

korumak i¢in gerekli onlemleri almaya devam edecek” denilmistir. *°

62 (Cevrimigi) http://www.gozlemgazetesi.com.tr/haberdetay.asp?ID=8133, (Erisim Tarihi:19.05.2009)

83 Tezer PALACIOGLU, Kisisel Goriisme, 2009.

64 (Cevrimigi) http://bankredi.blogspot.com/2008/11/kriz-dnyayi-resesyona-gtryor.html,  (Erisim
Tarihi:10.12.2008)

% (Cevrimigi) http://www.haberturk.com/haber.asp?id=101325&cat=130&dt=2008/10/06,  (Erisim
Tarihi:15.11.2008)
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Ulkeler bazinda son ekonomik gelismeler 6zetlenecek olursa, asagidaki tabloda

tilkelerin Kriz ile ilgili aldiklar1 6nlem paketleri yer almaktadir.

Tablo 2. Ulkelerin Aldiklar1 Onlem Paketleri

Bankalara Sorunlu
Bankalara Kredi Mevduat
Sermaye Yardimy/ Varhklarin Alimi
Garantisi Garantisi
Devletlestirme / Degistirilmesi
ABD Mevduat

Hazine Bankalardan

Sigorta Fonu (FDIC)

FDIC tarafindan

sirkete 40 Milyar
Euro verilecek.

kuracak.

.250' M11yar$' lik 30 Haz. 2009 tarihine H’azme 450 Mllyar mevduat  sahibi
ABD imtiyazl hisse $’a kadar her tiirlii | bagina  250.000
< kadar 75 baz puanlik - ,
alacagim komisvon karsilizinda varligt satin | $’a kadar
duyurdu.(9banka eni Y bor lasn rfalara alabilecek. mevduat
katilmay1 kabul etti.) Y D01 garantisi
(garanti verecek.
10 Milyon JPY;
Bolgesel ancak tasfiye
JAPONYA biiyiik bankalar i¢in - - mevduatlariin
20 Milyon $. tamamina
garanti.
80 Milyar Euro’ya borclanmalart icin. 3 (Sermaye itibaren: Sinirsiz
kadar bankalarin ¢ ¢, Yardimi/Devletlest | garanti (daha
ALMANYA . . yila kadar vadeli 200 | .
hisseleri veya . irme sutununa | once 20.000
baz puan komisyon ,
varliklarinin alimu. - bakin.) Euro’ya  kadar
karsiliginda 400 %90 idi.)
Milyar Euro. ° ’
8 biiyiik banka i¢in )
imtiyazli hisse alimi Ozel Likidite Plan
aracilifiyla 25| Sermaye Yardimu | gergevesinde,
Milyar GBP’ye | Programi’na dahil | Varliga Dayali
INGILTERE kadar, ayrica|olan bankalara, orta | Menkul 50.000 GBP’ye
ilgilenen diger | vadeli krediler (3 yila | Kiymetlerin Ingiliz | yiikseltildi.
bankalar i¢in de 25 |kadar) i¢in 250 Milyar | Hazine = Bonolar1
Milyar GBP daha | GBP. ile degisimi igin
(37 Milyar GBP’si 200 Milyar GBP.
kullanildr)
Bankalarin
sermayelerinin Bankalarin  verdigi
givendines, i s 20 M Vet
FRANSA o . - basina 70.000
sirketi getirecek ve devler bu Furo
olusturuluyor.  Bu|amagla bir sirket ’
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(Tablo 2. Devam)

Planlanmyor,
Bankaciliga destek

iTALYA olarak 20 milyar Plaqlamv)./or, detaylari ) 36 ay i.gin SINIrs1Z
EUR nun _iistiinde belli degil. garanti.
kaynak saglanacak.
KANADA - - - 100.000 CAD
. . e e gee s e . 20.000 Euro’dan
ISPANYA giﬁge gortlldugi ;gfami fggigf{ Euro | 5o Milyar Euro | 100.000 Euro’ya
' ’ yiikseltildi.
Bankalari
RUSYA giiclendirmek  igin ) ) )
86 milyar USD lik 2
paket agikladi.
Bankalar i¢in 20
HOLLANDA milyar EUR luk fon - - -
kuracak.
AVUSTURYA 100 milyar EUR _ _ _
kaynak saglanacak.
SNB tarafindan
Likidite = problemleri U,BS ten 60 ml!ygr - .
. oldugu takdirde kisa- $a kadar likid I.{ulfum.et. garanti
iSVICRE UBS’e 6 Milyar . | olmayan limitlerini
ve orta-vadeli . .
CHF. bankalararasi varliklarin ~ alim, | ylikseltmeyi
. |54 milyar $’a|planliyor.
bor¢lanmalara garanti. kadar  finansman
yardimu.
400milyar EUR
biiytikliiglinde
hazirlanan plan
iRLANDA cercevesinde, hiikkiim ) ) )
et 6 iilke
bankasindan
herhangi  birinden
hisse alacak.
Hiikiimet
20 milyar EUR luk bankalarin likidite
. : durumlarini
PORTEKIZ Eiflsmmlmm fon ] _ gliiveﬁce N ambqa
almak i¢in  bir
kararlastirildi. finansman  hatti
kuracak.
MB ayrica daha
350 milyar KRON | kii¢iik bankalarin
NORVEC luk bir paket | yararlanmas1 i¢in iki - -

glindeme alindi.

yillik likidite krediler
verebilecek.
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(Tablo 2. Devam)

Detaylar iiye | Detaylart iiye {ilkeler En az bir yil igin
. . |ilkeler  tarafindan | tarafindan 50.000 Euro
AVRO BOLGESI | pelirlenmek iizere, | belirlenmek iizere, - (gegen hafta
iizerinde anlagmaya |ilizerinde anlagmaya 20.000°den
varildi. varildi. yiikseltildi).
Konut  Tutsatina
Vadeli Toptan | Dayali Menkul
AVUSTRALYA - Bankacilik Degerler igin 8 3.6 Ay boyupca
Kredilerine garanti Milyar AUD’lik limitsiz garanti.
alim
Anapara
Kore Sanayi| . . . .. garantist;
G. KORE Bankas: icin 770 DOVIZI. borglart i¢in ) mllyon'
Milyon $ sermaye 100 Milyar $ altindaki
mevduatlar
faiz garantisi

Kaynak:ITO, Yaymlanmamis Notlar, 28 Eyliil 2008.

Bu oOnlemlere ilave olarak {ilkeler, temel olarak i¢ talebi canlandirarak kiiresel
krizin reel sektor iizerindeki olumsuz etkilerini azaltip, krizden ¢ikisi hizlandirmak
amaciyla mali destek paketleri agiklamiglardir. Kasim 2008’de yapilan G-20 liderler
zirvesinde, lye iilkeler 2010 yili sonuna kadar 5 trilyon ABD dolar1 biiyiikliigiinde

genisletici maliye politikalar1 uygulama taahhiidiinde bulunmuslardir.

Ulkelerin krize aldiklan

gerceklestirilemedigine yonelik elestiriler {izerine 14-15 Kasim 2008 tarihinde

kars1 Onlemlerin  esglidim  igerisinde
Washington’da yapilan G-20 zirvesinde, kiiresel biiylimenin tekrar saglanabilmesi i¢in
gelistirilen tedbirlerin esgiidiim icerisinde kararlilikla siirdiiriilmesi konusunda goriis
birligi olugsmustur. Bu ¢ergevede, 1-2 Nisan 2009 tarihlerinde Londra’da gergeklestirilen
zirvede, genisletici maliye politikalarinin uygulanmasi, IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslararast kuruluglarin mali kaynaklarinin artirllmast ve merkez bankalarinin
genisletici para politikalar1 yoluyla kiiresel likidite ihtiyacin1 karsilamasi konularinda

goriis birligine varilmstir.*®

Kiiresel krize ortak bir ¢dziim bulmak ve gelecekte bu tiir krizler yaganmamasini
saglamak i¢in ortak kararlar alabilmek amaciyla diizenlenen Londra zirvesinden cesitli

kararlar ¢ikmistir. Kasim 2008'de yapilan Washington zirvesinin devami niteliginde

66 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Mayis 2009, s.6.
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diizenlenen bu zirvede bir araya gelen G20 iilkeleri maliye bakanlar1 ve merkez bankasi
bagkanlar1 birlikte c¢aligmaya ve kiiresel finans sistemini desteklemeye karar
vermislerdir. Bu cercevede ortaklasa atilacak adimlar arasinda sunlar yer almaktadir:
Likidite destegi saglanmasi, finans kuruluslarinin ytikiimliiliikleri karsiliginda devlet
garantisi verilmesi, finans kuruluglarina sermaye enjeksiyonu yapilmasi, tasarruf ve
mevduatin korunmasi, degerini tiimiiyle ya da biiylik olgiide yitirmis varliklarin
devralinmasi da dahil olmak iizere bankalarin bilangolarinin giiclendirilmesidir. G20
temsilcileri, bankalarin aktiflerinde bulunan bozuk varliklarin onlarin kredi agma
yetenegini son derecede diisiirdiigiinii, bunun da ekonominin canlanmasi konusunda
onemli bir engel olusturdugu konusunda diisiince birligi i¢inde bulunduklarini
vurgulamiglardir. Londra zirvesinde vurgulanan bir baska konu da uluslararasi
igbirliginin 6nemidir. G20 temsilcileri uluslararasi isbirligine dayali olmayan ¢oziim
arayiglarinin yararli olmadigini kabul etmis goriinmektedirler. Biitiin bu vurgulamalara
karsin halen uluslararasi koordinasyondan uzak oldugumuzu diisiiniiyorum. Tersine
biitlin agiklamalara karsin heniiz kiiresel diizenlemeyi yonetecek, iilkelerden bagimsiz
bir kurum olusturma yoniinde bir gelisme goriilmemektedir. Egilmez’in belirttigi gibi
IMF, ABD'den bagimsiz bir yapiya kavusturulmalidir. IMF'nin bugiinkii parasal destek
islevleri, Diinya Bankasi'na devredilmelidir. IMF, adi ve yapis1 korunarak Diinya
Bankasi'nin bagli kurulusu haline de getirilebilir. Buna karsilik IMF'nin personel
sayisinda ciddi indirimler yapilmali ve kurumsal maliyeti diisiiriilmelidir. Uluslararasi
finans sistemini diizenlemek ve gozetlemek tizere de ayr1 bir kurum kurulmalidir. Bu
kurumun sermayesi esit paylara boliinmeli, biitiin iilkeler buna esit oranda katilmali,
hicbir iilkeye veto yetkisi verilmemelidir. Ancak bodyle bir kurum kiiresel finans

sistemini gozetebilir.®’

Aciklanan mali paketler biitge agiklarinin biiylimesine ve mali disiplinin
bozulmasina neden olmakla birlikte, krizden ¢ikis icin zaruri goriilmektedir. Tiiketici
giiveninin yeniden tesis edilmesi ve talep kosullarinin diizelmesi ile birlikte mali
disiplinin tekrar saglanmasi, genel olarak finansal istikrarin saglanmasi ve stirdiiriilmesi

icin hayati 6nem tasimaktadir.

67 «Kiiresel kriz dnlemleri ve Tiirkiye”, (Cevrimici)
http://www.cnbce.com/business/yazarlar/mahfiegilmez/konuid=27.asp, (Erisim Tarihi:31.05.2009)
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Tablo 3. 2008 Eyliil Ay itibariyle Ekonomik Verilerde Ulkelere Gore Gozlenen Aktiiel Gelismeler

EKONOMIK VERILERDE ULKELERE GORE GOZLENEN AKTUEL GELiSMELER

TiCTiET CARI isLEM.LER ‘ 1 A-BD DOLARVI ‘ BUTCE ' FAiZ

DENGESI DENGESI /MILLI PARA DEGERI | DENGESi | ORANLARI

*SON 12 _ .
*SON 12 AY AY . (?SYIH 10 EYLUL *1YIL |, ,GSYIH_ *3 AYLIK,
(MILYAR $) | (MILYAR ICINDE % ITIBARIYLE | ONCE ICINDEKT % SON VE %
$) PAY PAY

AMERIKA -836.2 -710.7 4.8 - - 2.4 2.09
JAPONYA 88.2 206.4 3.7 108 114 2.8 0.75
CiN 252.5 371.8 8.3 6.84 7.52 0.6 4.32
INGILTERE -187.4 -102.4 -3.4 0.57 0.49 3.8 5.69
KANADA 47.1 13.6 0.9 1.07 1.04 0.2 2.37
EURO BOLGESI 35 -31.5 -0.3 0.71 0.72 -0.9 4.96
AVUSTURYA 0.1 14.8 2.9 0.71 0.72 -0.6 4.96
BELCIiKA 9.5 -1.1 0.7 0.71 0.72 -0.6 5.03
FRANSA -71.9 -46.2 -1.7 0.71 0.72 -2.9 4.96
ALMANYA 284.9 271.9 6.7 0.71 0.72 1.1 4.96
YUNANISTAN -66.6 -49.9 -13.9 0.71 0.72 2.6 4.96
ITALYA -13.9 -67.6 -2.6 0.71 0.72 -2.6 4.96
HOLLANDA 60.3 50.7 5.8 0.71 0.72 0.7 4.96
ISPANYA -153.4 -167.3 9.8 0.71 0.72 -1.1 4.96
CEK CUMHUR. 6.1 -5.0 2.7 17.5 19.8 -1.8 3.76
DANIMARKA 5.1 3.9 1.1 5.31 5.36 3.8 5.4
MACARISTAN 0.5 7.2 -5.9 170 183 -4.0 8.6
NORVEC 77.1 78.1 17.3 5.73 5.63 17.7 6.51
POLONYA -19.0 -22.6 -4.9 2.42 2.72 -1.9 6.52
RUSYA 182.7 109.8 6.2 25.7 25.4 4.5 11.0
iSVEC 19.0 38.6 7.7 6.77 6.68 2.4 4.46
iSVICRE 16.5 91.4 14.5 1.13 1.18 0.9 2.73
TURKIYE -73.8 47.1 -6.4 1.24 1.27 -2.7 18.29
AVUSTURALYA -18.6 -61.1 -5.1 1.24 1.19 1.4 7.25
HONG KONG -26.3 26.4 9.0 7.8 7.79 3.0 2.28
HINDISTAN -93.3 -17.5 3.2 45.1 40.4 3.4 9.0
ENDONEZYA 35.6 6.3 2.8 9330 9408 -2.0 10.24
MALEZYA 39.7 30.6 14.4 3.46 3.49 -3.1 3.7
PAKISTAN -21.7 -10.5 -8.6 76.6 60.7 -6.4 13.75
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(Tablo 3. Devam)

SINGAPUR 26.3 32.8 19.8 1.43 1.51 1.0 1.25
GUNEY KORE -6.7 -1.8 2.5 1095 933 1.5 5.79
TAYVAN 9.3 32.6 52 31.9 33.1 -1.8 2.75
TAYLAND 6.8 11.4 0.4 34.6 34.2 -3.0 3.85
ARJANTIN 11.3 7.9 2.9 3.07 3.14 1.7 13.75
BREZILYA 29.5 -19.5 -1.6 1.79 1.91 -1.6 12.92
SiLi 17.8 1.0 -0.1 533 515 8.7 8.04
KOLOMBIiYA 1.2 -5.0 2.6 2100 2184 -1.0 9.87
MEKSIKA 8.2 5.3 -0.8 10.6 11.1 -0.1 8.17
VENEZUELA 41.9 37.8 12.1 3.92 423 1.6 17.81
MISIR 222 -0.1 0.2 5.42 5.66 7.1 12.87
iSRAIL -13.2 4.4 0.2 3.61 4.09 -1.0 4.08
SUUDI ARABIS. 150.8 95.0 33.1 3.75 3.75 13.3 4.3

GUNEY

AFRIKA -11.1 223 -8.0 8.06 7.15 0.4 12.2

Kaynak: * ITO,yaymlanmamis notlar, 28 Eyliil 2008.

2008 yili Agustos ayi itibartyla 47,1 milyar ABD dolan ile yillik bazda en
yiiksek acigin1 veren cari islemler hesabi, kiiresel krizin i¢ ve dis talep iizerindeki
yansimalarinin belirginlesmeye basladigt Ekim ayindan itibaren hizla azaldig

goriilmiistiir (Tablo 3.).

Gerek Euro Bolgesi gerekse Japonya son iki ¢eyrek donemde ard arda daralma

gostererek teknik olarak resesyona girmis bulunmaktadir.

Mali piyasalar kaynakli ortaya c¢ikan ekonomik kriz sonucunda diinya
ekonomisindeki biiylimenin, 2007 yilinin {igiincii ¢eyreginden itibaren yavasladigini ve
s6z konusu yavaglamanin 2008 yilinda da devam ederek, 2009 yilinda da etkisini

stirdlirecegini sdylemek miimkiindiir.

Biiylime oranlarindaki yavaslamanin yani sira, son donemlerde gelismis ve

gelismekte olan lilkelerde enflasyon da artis egilimi igerisine girmistir. Enflasyonist
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risklerin artmasinda gida ve petroliin yani sira emtia fiyatlarinda yasanan hizl

yiikselisin 6nemli bir rolii bulunmaktadir.®®

Tablo 4. Ulkelerde Gozlenen Degisimler ve Beklentiler (28 Eyliil 2008)

GSYIH Uilgﬁ;l TUKETICI FIYATLARI % ARTIS

2008* Yillik % Artis Son 12 ayhk | Bir sene 2008*

(% artis) (Temmuz) (Temmuz) once
AMERIKA 1.6 -0.1 5.6 2.4 4.2
JAPONYA 1.0 2.0 2.3 - 1.6
CIN 9.8 14.7 4.9 (3) 6.5 6.7
INGILTERE 1.2 -1.9 4.4 1.9 3.7
KANADA 1.1 -5.9 (1) 3.4 2.2 2.5
EURO ALANI 1.3 -0.5 (1) 3.8(3) 1.7 3.6
AVUSTURYA 2.3 -1.1 (1) 3.8 2.1 3.0
BELCIKA 1.5 -3.2 (1) 54 (3) 1.1 4.4
FRANSA 1.2 -2.0 3.6 1.1 33
ALMANYA 1.8 -0.6 3.1(3) 2.2 3.0
YUNANISTAN 2.8 -1.3 4.7 (3) 2.5 4.6
ITALYA 0.2 -1.8 (1) 4.0 (3) 1.6 3.5
HOLLANDA 2.3 -2.6 323 1.1 2.4
ISPANYA 1.4 -3.0 4.9 (3) 2.2 4.5
CEK

CUMHURIYETI 4.7 6.7 6.5(3) 2.4 6.6
DANIMARKA 0.8 0.4 4.3 (3) 1.1 3.5
MACARISTAN 2.0 0.6 6.7 8.4 6.5
NORVEC 2.5 1.9 4.5 (3) 0.4 33
POLONYA 5.4 5.6 4.8 2.3 4.2
RUSYA 7.5 3.2 14.7 8.7 14.0
ISVEC 1.7 0.9 4.3 (3) 1.8 3.9
ISVICRE 2.0 4.4 (4) 2.9 (3) 0.4 2.7
TURKIYE 45 3.4 11.8 (3) 7.4 11.0
AVUSTURALYA 2.7 2.4 (4) 4.5 (6) 2.1 4.4
HON KONG 4.7 -4.4 (4) 6.3 1.5 5.3
HINDISTAN 7.7 54(1) 8.3 6.5 7.1
ENDONEZYA 5.8 3.3(1) 11.8 (3) 5.5 10.3
MALEZYA 6.0 1.8 8.5 1.6 5.4
PAKISTAN 6.0 -4.2 (1) 24.3 6.4 18.6
SINGAPUR 4.6 -21.9 6.5 2.6 6.0
GUNEY KORE 4.4 9.1 5.6 (3) 2.0 4.2
TAYVAN 4.3 1.1 4.8 (3) 1.6 34
TAYLAND 4.8 10.9 6.4 (3) 1.1 8.5
ARJANTIN 6.0 5.1 9.0 (3) 8.7 9.7
BREZILYA 4.6 8.5 6.2 (3) 4.2 6.0
SILi 3.6 3.0 9.3 (3) 4.7 8.4

68 TCMB, a.g.e., s.24.
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KOLOMBIYA 4.5 -6.6 (1) 7.9 (3) 52 6.7
MEKSIKA 2.3 -0.5 (1) 5.6 (3) 4.0 4.8
VENEZUELLA 52 -1.4(2) 34.5(3) 16.0 30.6
MISIR 7.1 7.5 (5) 23.7 (3) 8.1 17.1
ISRAIL 4.0 18.7 (1) 4.8 0.3 4.3
SUUDI

ARABISTAN 7.2 - 11.1 3.8 8.5
GUNEY AFRIKA 3.2 6.1 (1) 13.4 7.0 10.3

Kaynak: ITO,Yaymlanmamis Notlar, 28 Eyliil 2008. * beklenen.

Yukaridaki tablo 4’de goriildiigii tizere, Kiiresel mali krizin tilkeler bazinda
etkilerinin farkli boyutlarda olmasina karsin, Avrupa iilkelerinin her birinde benzer
finansal problemlere yol actig1 sdylenebilmektedir. Bolge iilkelerinin her birinde,
finansal sistemlerin zayif olmasi, 6zel sektoriin asir1 tedbirsiz bor¢glanmasi ile hiikiimet,
imalat sektorii ve bankalar arasindaki iliskilerde seffafligin olmamasi, hem yasanan

krize katkida bulunmus hem de krizin ¢d6ziime ulasmasini zorlastirmistir.

Uluslararas1 Para Fonunun (IMF) son tahminlerine gore, diinya ekonomisinin
bliylime oraninin, 2008 yilinda yiizde 3,7’ye, 2009 yilinda ise yiizde 2,2’ye
gerileyecegini kaydeden Dis Ticaret Miistesar1 Tuncer Kayalar ise 2009 yilinda diinya
ekonomisindeki yavaglamanin biiyiik 6l¢iide ABD ve AB ekonomilerindeki yiizde 0,7
ve yiizde 0,5 oranindaki daralmalar ile gelismis iilke ekonomileri kaynakli olmasinin
beklendigini aktarmistir. Kayalar, gelisme yolunda iilke ekonomilerinin ise dngdriilen
yiizde 5,1’lik biliylimeyle diinya ekonomisinin biiylimesine olumlu katki
saglayacaklarinin tahmin edildigini ifade ederek, diinya ticaretinin ise 2009 yilinda
geligmis tilkelerin ithalatindaki azalmaya paralel olarak yiizde 2 ile yiizde 2,5 arasinda

gerilemesinin beklendigini kaydetmistir.*

S6z konusu genisletici para politikalarinin yani sira birgok iilke, acikladiklari
Oonlem paketleriyle ekonomilerini canlandirmak {izere maliye politikalarin1 da devreye

sokmuslardir.

% (Cevrimigi) http://kobi.milliyet.com.tr/haber/kobi-krizin-dis-ticarete-etkileri,2758, (Erisim
Tarihi:25.04.2009)
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Tablo 5. Ulke Faiz Oranlar

(2009)

xl‘;"lf:; Sembol | Gelecek Toplanti | Son Degisiklik Ci‘)‘:ﬁ:‘z
Kanada CAD 04 Haziran 09 21 Nisan 09 0.25%
Ingiltere GBP 07 May1s 09 05 Mart 09 0.50%
Japonya JPY 28 Nisan 09 19 Aralik 08 0.10%
ECB EUR 07 Mayis 09 02 Nisan 09 1.25%
FED USD 29 Nisan 09 16 Aralik 08 0.25%
Isvicre CHF 18 Haziran 09 12 Mart 09 0.25%
Avustralya AUD 05 Mayis 09 07 Nisan 09 3.00%
Afrika

Ulke Sembol Cari Faiz Oram Onceki Son Degisiklik
Maisir EGP 10,00% 10.50% 30 Mart 09
Giiney Afrika ZAR 9,50% 10.50% 24 Mart 09

] Asya Pasifik ]

Ulke Sembol Cari Faiz Oram Onceki Son Degisiklik
Avustralya AUD 3.00% 3.25% 07 Nisan 09
Cin CNY 5,31% 5,58% 22 Aralik 08
Egﬁg.s AR HKD 0.50% 1.50% 17 Aralik 08
Hindistan INR 5.00% 5.50% 25 Mart 09
Japonya JPY 0.10% 0.30% 19 Aralik 09
Giiney Kore KRW 3.00% 4.00% 11 Aralik 08
Yeni Zelanda NZD 3.00% 3.50% 11 Mart 09
Tayvan TWD 1.25% 1.50% 19 Subat 09

] Kuzey Amerika _

Ulke Sembol Cari Faiz Oram Onceki Son Degisiklik
Kanada CAD 0.25% 0.50% 21 Nisan 09
ABD USD 0.25% 1.00% 16 Aralik 08

] Giiney Amerika ]

Ulke Sembol Cari Faiz Oram Onceki Son Degisiklik

Brezilya BRL 11.25% 12.75% 11 Mart 09
Avrupa

Ulke Sembol Cari Faiz Oram Onceki Son Degisiklik
gzlrilhuriye i CZK 1.75% 2.25% 05 Subat 09
Macaristan HUF 9.50% 10.00% 19 Ocak 09
Izlanda ISK 15.50% 17.00% 08 Nisan 09
Norveg NOK 2.00% 2.50% 25 Mart 09
Slovakya SKK 2.25% 2.50% 08 Nisan 09
Isveg SEK 0.50% 1.00% 22 Nisan 09
Isvigre CHF 0.25% 0.50% 12 Mart 09
Ingiltere GBP 0.50% 1.00% 05 Mart 09
Tiirkiye TRY 9.75% 10.50% 17 Nisan 09

Kaynak: FOREX’

<

70 (Cevrimigi) http://www.restfx.com/faizoranlari.php ,(Erisim Tarihi:08.06.2009)
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FED, 2007°de baslayan dalgalanma siirecinde 3 defa politika degisikligine
giderek, gosterge ve iskonto faiz oranlarimi yeniden diisiirmeye baslamis ve ¢esitli
kanallarla piyasaya likidite desteginde bulunmustur. Iskonto faiz haddindeki indirime
ragmen sistemin eski isleyisine donmemesi, kuruluslarin birbirine bor¢ vermekte
tereddiit etmeye devam etmesi iizerine FED, gosterge faiz oranlarinda indirime
gitmistir. Federal Acik Piyasa Kurulu yiizde 5.25 diizeyinde olan gosterge faizini 7
defada yiizde 2’ye indirmistir. FED, finansal dalgalanmanin etkilerini en aza indirmek
amaciyla bir¢cok yeni likidite saglama kolayliklar1 olusturmus ve mevcut uygulamalar
ile operasyonlarda 6nemli degisikliklere gitmistir. Calkantinin yasandigi son bir yilda
FED’in piyasalarin pesinden geldigi, proaktif olmadigi tartigmalari yasanmistir.
Piyasalarin baskis1t FED’e son toplantida da faizi indirtmeye yetmedi ve FED gosterge
faizi ylizde 2’de birakmistir. Fannie Mae, Freddie Mac ve Lehman Brothers’a “seyirci”

kalan FED, diinyanin en biiyiik sigorta sirketi AIG’yi ise iflastan kurtarmistir.

Tablo 6’dan anlasilacag1 gibi, Hiikiimetler tarafindan agiklanan ve trilyon
dolarlar1 asan kurtarma planlari, faiz indirim kararlar1 ve tiim diinyada bankalara

devletler tarafindan saglanan sermaye destegine ragmen diinya borsalarinin biiyiik

oranlarda deger kaybina ugramalarinin 6niine gecilememistir.

Tablo 6. Diinya Borsalarinda Gozlenen Aktiiel Hareketler

(28 Eyliil 2008)

DUNYA BORSALARINDA GOZLENEN AKTUEL HAREKETLER
ENDEKS DEGERI ENDEKS DEGERINDE % ARTIS
10 EYLUL 2008 | SON BiR HAFTALIK |31 ARALIK 2007°YE
ITIBARIYLE DEGIiSiM GORE ARTIS

AMERIKA (DJIA) 11268.9 2.3 -15.0
AMERIKA (S&P 500) 1232.0 34 -16.1
JAPONY A( nikkei 225 ) 12346.6 2.7 -19.3
CIN ( SSEB,$terms ) 143.3 3.8 -63.3
BRITANYA (ETSE 100) 5366.2 2.4 -16.9
KANADA (S&P TSX) 12497.2 -4.9 -9.7
EURO AREA (DJ STOXX 50) 3242.0 -3.8 -26.3
AVUSTURYA (ATX) 3299.5 -7.4 -26.9
BELCIKA (BEL 20) 3055.4 3.5 -26.0
FRANSA (CAC 40) 4283.7 -3.7 -23.7
ALMANYA (DAX) 6210.3 4.0 -23.0
YUNANISTAN (ATHEX COMP) 3213.5 2.4 -37.9
ITALYA (S&P/MIB) 28064.0 3.4 272
HOLLANDA (AEX) 393.9 3.1 23.6
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(Tablo 6.Devam)

iSPANYA (MADRID SE) 1205.1 5.2 -26.6
CEK CUMHURIYETI (PX) 1322.0 9.0 272
DANIMARKA (OMXCB ) 364.8 5.8 -18.7
MACARISTAN (BUX) 20040.8 -1.1 23.6
NORVEC ( OSEAX) 416.4 9.1 26.9
POLONYA (WIG) 39572.3 3.8 28.9
RUSYA (RTS,$ terms) 1334.3 -16.0 -39.0
ISVEC ( AFF.GEN) 260.5 4.6 235
ISVICRE (SMI) 7121.4 1.9 -16.1
TURKIYE (ISE) 39295.0 2.6 29.2
AVUSTURALYA ( ALL ORD) 4961.4 3.3 227
HONG KONG ( HANG SENG) 19999.8 2.8 28.1
HINDISTAN ( BSE) 14662.6 2.6 27.7
ENDONEZYA (JSX) 1885.0 -10.9 313
MALEZYA ( KLSE) 1062.7 2.1 26.5
PAKISTAN (KSE) 9315.7 0.8 33.8
SINGAPUR (STI ) 2622.4 3.1 243
GUNEY KORE ( KOSPI) 1465.0 2.7 22.8
TAYVAN (TWI) 6458.0 -1.9 24.1
TAYLAND (SET) 655.5 0.9 23.6
ARJENTIN ( MERV) 1604.8 -8.7 -25.4
BREZILYA ( BVSP) 49633.0 7.3 223
MEKSIKA (IPC) 25622.9 3.2 -13.3
MISIR.(CASE 30) . 8261.9 -1.7 21.1
SUUDI ARABISTAN

(TADAWUL) 8128.1 4.4 -26.4
GUNEY AFRIKA (JSE AS) 25273.6 4.7 -12.7
GELISEN PIYASALAR (MSCI) 858.9 -5.8 -31.0

Kaynak: ITO, Yaymlanmamis Notlar, 28 Eyliil 2008.

Finansal kuruluglar acisindan dalgalanmanin ortaya ¢ikardigi zarar artmaya
devam etmekte olup, Bloomberg’in derledigi rakamlara gére 100’ askin banka ve
menkul kiymet sirketinin varlik fiyatlarindaki diisiis ve geri donmeyen kredi nedeniyle
maruz kaldiklar1 zararin toplami 323 milyar ABD dolarina ulasmistir. IMF s6z konusu
zararlarin 2008 yilsonu itibariyle 945 milyar ABD dolarina ulagabilecegini tahmin
etmektedir. ABD ve Avrupa borsalarinin genel endeksleri gérece iyilesme gostermekle
birlikte, aciklanan ve beklenen zararlarin da etkisiyle, bankacilik alt endekslerinde siiren

diisiis egilimi devam etmektedir.”"

7 TCMB, Finansal istikrar Raporu , Mayis 2008, s.2.
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UCUNCU BOLUM

KURESEL MALI KRiZiN TURKIYE EKONOMISINE
ETKIiLERI

Kriz ABD ve ilgili AB iilkelerindeki ekonomik biiyliimeyi ve talep artisini biiyiik
Ol¢iide engellemis; diisen faizler, hisse senetlerinin deger kaybetmesi ve yabanci
sermayenin belirli Olclide geri ¢ekilmesi nedeniyle yatirrm imkan ve egilimlerini
diistirmistiir. Boyle bir ekonomik konjonktiirde Kiiresel Mali krizin yasandigt ABD ve

AB iilkelerine yonelik ihracat imkanlarinin da daralmasi s6z konusudur.

ABD, AB, Japonya ve Cin Merkez bankalarinin faiz indirimleri diinya
ekonomisini daha da zora sokmustur. Faiz indirimleri sonucu ABD, AB, Cin ve
Japonya’da i¢ ekonomik canliligin 6niinii agma yoluna gidilmistir.(Cin, Japonya ve AB
hem global sermayenin borsaya yonelmesi hem de ithalati azaltmak ve i¢ sanayiyi
destekleme yoluna gitmistir). Bununla birlikte bu {ilkelerin diger iilkelerden ithalati
azalmistir. Gelismekte ve gelisememis {ilkeler ile sanayisi tamamen ihracata dayali
iilkeler ABD pazarini kaybetme egilimindedir. Bu aksiligi giderecek diger Pazar AB’de
kaybedilmeye baslamistir. Dolayisiyla, diinyada orta vadede bir devaliiasyonlar krizi
gormek miimkiindiir. Kiiresel mali kriz sirasinda ilgili iilkelerin milli paralar1 biiyiik
Olcilide deger kaybetmistir. Mali piyasalardan kaynaklanan bu gibi kriz ortamlarinda kriz
tilkesindeki milli paranin deger kaybi, krizin kendi dinamikleri nedeniyle dis ticaret
iligkilerindeki rekabet dengelerini 6nemli dl¢lide asan seviyelere ulastirabilmektedir. Bu
sebeple kriz nedeniyle milli paralart deger kaybeden kriz {ilkeleri, diger {ilkelere
yapacaklar1 ihracatta kur kayb1 paralelinde fiyat rekabeti avantaji elde

edebilmektedirler.”?

72 Atilla imrahor ILYAS, a.g.e., s.43.
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Rakip tilkeler bu pazarlardan pay kapabilmek i¢in zorunlu olarak devaliiasyonlar
yapmak zorunda kalabilir, yiiksek doviz kuru da bu iilkelerde enflasyon ve durgunlugu
artirabilir. Dolayisiyla, diinyada bir kaos ortaminin meydana gelmesi s6z konusu

olabilir.”

Kriz tlkelerinin yakaladiklar1 kur avantajindan kaynaklanan rekabet
Ustiinliigiinii, tglincii iilke piyasalarinda da ithalat basarisi i¢in kullanmalari soz
konusudur. Boylece belirli mallarda kriz iilkelerinden dogrudan ithalat baglantisi
olmayan iilkeler kendileri bu mallarn iglincli iilkelere ihra¢ ediyorlarsa, ihrag
piyasalarinda kriz iilkelerinin fiyat rekabeti ile karsilasarak kar ve/ya da piyasa kaybina

ugrayabilirler.”*

Bu kriz dalgas1 Tiirkiye’de de etkisini gostermeye baslamistir. Tiirkiye’nin dis
ticarette en bliylik ortagi AB’dir. Tirkiye dis ticaretinin %96’sim1 AB iilkeleri ile
gerceklestirmektedir. Dolayisiyla faiz indirimi kisa vadede AB iilkelerine olan ihracati
azaltabilir, rakip Ttlkeler tarafindan yapilmasi olast devaliiasyonlar Tirkiye’yi de
devaliiasyon yapmak zorunda birakabilir. Global sermaye kendi anavatanlarina donme
yolundadir. Su anda bu sermayenin sahipleri riskten uzak durmaya calismaktadirlar.
Dolayisiyla, reel sektordeki kriz disariya sermaye transferini giindeme getirebilir. Su an
icin doviz ihtiyact yoktur. Ancak, dovizde talep artisindan dolay1 yiikselme meydana
gelebilir. Bu noktada, devaliiasyonun piyasa tarafindan ya da piyasa yapicilar tarafindan
gergeklestirilmesi s6z konusudur. Sermaye ¢ikis1 ve artan déviz fiyatlarinin sonucu i¢
kriz mevduat sahiplerinin bankalardan para ¢ekmelerine sebep olabilir. Artan maliyetler
sonucu satialma giicliniin azalmasi tiiketici kredilerinin geri doniislimiinii sikintiya
sokabilir. Su an zaten bankacilik sektoriindeki geri doniisii olmayan kredilere ek olarak

bu kredilerin geri ddonmemesi ve reel sektordeki kriz finansal krizi ortaya ¢ikarabilir.

Global kriz, Tirkiye ekonomisini oOzellikle ihracat ve dis kaynak temini
tizerinden etkileyecek gibi goriinmektedir. Her iki etki de sonugta biiylimeyi

baskilayacaktir. Ihracat, Tiirkiye ekonomisinin biiyiimesi ve cari agik finansmani

B (Cevrimigi) http://www.e-konomist.net/global-kriz-ne-olacakturkiye-uzerine-yansimalari/, (Erisim

Tarihi:10.12.2008)
™ Atilla imrahor ILYAS, a.g.e., s.44.
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acisindan ¢ok onemlidir. Cari acgig1 en fazla besleyen dis ticaret agiginin tirmanmasi,

krize ¢ok yiiksek ve artan bir cari agikla yakalanan Tiirkiye ekonomisinin zorluklarini

artirabilir.

Dis kaynak temini zorlugunun da ayn1 kapiya ¢ikan sonuglar1 vardir. Hem cari

ac1g1 cevirmek zorlasabilir hem de ekonomik faaliyetleri canlandiracak kredi kapilar

kapandigindan biiyiimenin yavaslamasi s6z konusu olabilir.

Global talepteki yavaslama ve diinya ekonomisinde devam eden yavaslama

petrol fiyatlarim frenliyor. I¢ talep zayiflig1 da dikkate alindiginda enflasyonist baskinin

azalacag ongoriilebilir.”

3.1. GSMH ve Reel Sektore Etkileri

Tablo 7. Temel Ekonomik Géstergelerde Hedefler ve Tahminler

2008 2009 2009 2010 2011
Hedef Tahmin Tahmin Tahmin
SISEH Biytime (%) 1,1 4,0 3,6 3,3 45
ssizlik Orant %) | 10,6(* | 104 13,5 13,9 13,9
Eﬁgztsl;;nu (%) 10,1 7,5 7,5 6,5 5,5
. Milyar
fhracat USD 132,0 | 149,0 104,0 111,5 120,1
ithalat Milyar | 5000 | 2325 138,0 155,0 174,0
USD 9 9 b 9 b
Cari Islemler Milyar
Dengesi USD 41,7 | -504 11,0 _18,6 26,4
Cari Islemler
Deng:si/GSYiH (%) -7 6,4 -1.9 -3,0 4,0
Biitce
Denggesi/GSYiH (%) -1.8 0,9 -0 3,7 -3,
I;zg;ggu;%)rc (%) 395 | 372 43,1 44,1 43,4

Kaynak: Ekonomist, 19 Nisan 2009, s.26. (*) DPT’ nin Tahmini

” (Cevrimigi) http://www.ekonews.com/index.php?page=sub&pageid=12682&supplement=2, (Erisim

Tarihi:10.12.2008)
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Ekonomide en oOnemli hedef olan biiyiimede neredeyse 180 derecelik bir
degisme gorlilmektedir. Daha once 2009 yilinda ekonominin yiizde 4 biiylimesi
hedefleniyordu. Simdi ise ekonominin yiizde 3,6 oraninda kiiciilecegi tahmin ediliyor,
Biiylime hedefindeki bu keskin revizyona uygun olarak, diger ekonomik biiyiikliiklere

iliskin hedeflerde de ciddi revizyonlar s6z konusu olmustur.”®

Tablo 8: Sektorel Biiyiime Hizlar1 (Bir Onceki Yilin Aym1 Dénemine Gore Yiizde Degisme)
2007 2008
I.C. | IL.C. | ILC. | IV.C. | Yilhk | I.C. | IL.C. | III.C. | IV.C. | Yilhk
Tarim 2,7 | 4,7 -8,7 -6,3 -6,7 79 | -1,2 5,3 4,2 4,1
Sanayi 9,6 4,7 5,1 4,2 5,8 8,8 5,0 0,9 -9,6 1,1
Imalat 9,8 4,3 4,8 4,1 5,6 8,8 4,8 0,5 -10,8 | 0,8
Hizmetler 8,2 4,5 5,7 5,7 6,0 6,7 2,2 0,3 -6,2 0,6
Insaat 127 | 7,3 3,9 0,3 5,7 -3,1 | -5,0 -8,5 134 | -7,6
Ticaret 7,0 2,2 5,4 6,7 5,3 9,3 4,2 -1,6 | -134 | -0,7
Ulastirma 8,5 5,1 6,7 8,3 7,1 8,4 4,4 1,5 -7,1 1,6
11\{/[121131 Aractl 301 80 | 109 | 7.8 | 98 | 93 | 96 | 80 | 95 | 9.1
Konut 2,6 2,4 2,6 1,0 2,1 1,5 1,6 2,5 3,5 2,3
Vergl- 101 34 | 52 | 55| 59 |99 | 33| 24 | 98 | -04
Siibvansiyon
GSYH 8,1 3,8 3,2 4,2 4,7 7,3 2,8 1,2 -6,2 1,1

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, May1s 2009,
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr, (ErisimTarihi:03.08.2009)

2008 yilmin dordiincii ¢eyreginde GSYH piyasa beklentilerinin biraz iistiinde
yiizde -6,2 oraninda azalmigstir. 2001 yilinin son ¢eyreginden beri ilk kez biiylimenin
daraldig1r gozlenmektedir. 2008 yilinda GSYH yiizde 1,1 oraninda artig gostermistir.
TUIK kisi basina gelirin 2008 y1linda 10,436 dolar oldugunu agiklamustir.

TUIK biiyiime verilerini ikinci kez revize etmistir. 2007 yili GSYH artis hiz1
yiizde 4,6’dan yiizde 4,7’ye revize edilmistir. 2008 yili GSYH artis hizlari, birinci
ceyrek icin yiizde 6,7°den yiizde 7,3’e, ikinci ¢eyrek i¢in ylizde 2,3’den ylizde 2,8’e ve
liclincii ¢ceyrek i¢in yiizde 0,5’den yiizde 1,2’ye revize edilmistir.

Tarim verilerinin yilin ilk ¢ ¢eyregi i¢in Onemli Olgiide revize edildigi
gozlenmektedir. Yilin dordiincii ¢eyreginde tarimda katma deger yiizde 4,2 oraninda

artis gostermistir. Agirlikli olarak hasati yilin son ¢eyreginde yapilan musir, celtik,

® Orhan Karaca, “Hayali Hedefler Ancak Ug Ay Dayand1” , Ekonomist Dergisi, Y. 19, S.16, (19-25
Nisan 2009), s.26
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zeytin ve seker pancari iretimindeki artiglar bu gelismede etkili olmustur. Dordiincii

ceyrekte tarim sektoriiniin GSYH igindeki payi ylizde 7,1 dir.

Dordiincli ¢eyrekte sanayi katma degeri yiizde -9,6 oraninda azalmistir.
Dordiincii ¢eyrekte imalat sanayii sektoriiniin GSYH i¢indeki payr yiizde 15,1°dir.
Sanayi tiretim endeksi ise ayni1 donemde ortalama ylizde -12,6 oraninda azalmistir. 2008
yilinin son ¢eyreginde imalat sanayiinde, yatirim mallar1 {iretiminde yiizde -25,7, ara

mallar1 tiretiminde yiizde -15,8 oraninda azalma kaydedilmistir.

Hizmetler sektorii genelinde katma degerde kaydedilen nisbi gerileme yurtigi
talepteki gerilemeyi gostermektedir. Yurtdist finans piyasalarindaki dalgalanma,
tiketim ve yatirim kararlarint olumsuz yonde etkilemistir. Bunun sonucunda katma

deger hizmetler sektoriinde son ¢eyrekte yiizde -6,2 oraninda azalma kaydetmistir.

Toptan ve perakende ticaret sektoriinde (GSYH iginde pay1 son ¢eyrekte yiizde
11,4) katma deger ilk ceyrekte yiizde 10,2, ikinci ¢eyrekte yiizde 4,5 artmus, iiglincii
ceyrekte ise ylizde -1,4 oraninda azalmistir. Yilin son ¢eyreginde toptan-perakende
ticarette daralma yiizde -15,4’e ulasmistir. Yilin son ¢eyreginde beyaz esya satislari
ortalama yiizde -12,2, otomobil satiglar1 ortalama yilizde -51,3 oraninda azalmistir.
Oteller ve lokantalarda katma deger {igiincii ¢eyrekte ise yiizde -2,3 oraninda azalmas,

dordiincii ¢eyrekte ise yiizde 4,3 oraninda artig géstermistir.

Ulastirma ve haberlesmede (GSYH icinde pay1 son ceyrekte yiizde 14,8) katma
deger ilk ¢eyrekteki yiizde 8,4, ikinci ¢eyrekte ylizde 4,4 ve iigiincii ¢ceyrekte ise yiizde
1,5 oraninda artig kaydetmistir.

Dordiincii ¢eyrekte katma deger bu sektorde yiizde -7,1 oraninda azalmustir.
Konut sahipliginde (GSYH iginde pay1 son ¢eyrekte yiizde 12,1) katma deger dordiincii
ceyrekte ylizde 3,5 oraninda artis gostermistir.

Insaat sektoriinde gerileme devam etmektedir. Bu sektorde katma deger yilin ilk
ceyreginde yilizde -3,1, ikinci ¢eyrekte yiizde -5, tiglincii ¢eyrekte ise ylizde -8,5, yilin
son ¢eyreginde ise yiizde -13,4 oraninda azalmistir. Uretim maliyetlerindeki hizh artis,

mali piyasalarda gozlenen dalgalanma ile birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik ortaminda
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konut satiglarindaki durgunluk sektorde kaydedilen nispi gerilemeyi beraberinde

getirmistir.

Vergiler (eksi siibvansiyonlar) 2001 krizinden sonra ilk kez yilin ikinci
ceyreginde yiizde -3,3 oraninda azalmis, iiglincli ceyreginde yiizde 2,2 oraninda
artmistir. Yilin son g¢eyreginde vergilerde (eksi siibvansiyonlar) azalma ylizde -9,8’e

ulagmistir. Bu sektoriin milli gelirdeki pay1 son ¢eyrekte yiizde 10,9’dur.

30 Ekim 2008’de 27039 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Vergi borglarinin
taksitlendirilmesine yonelik Tahsilat Genel Tebligi ile, 2008 yil1 gelir ve kazanglar1 i¢in
tahakkuk eden gecici vergi ve bu vergi ile birlikte 6denmesi gereken Damga Vergisi
hari¢ olmak iizere 30 Ekim 2008 tarihine kadar 01 Eyliil 2008 tarihi itibariyle vadesi
geldigi halde 6denmemis tiim vergi ve diger tiim amme alacaklarinin tahsili diisiik faizli

taksitlendirmeye konu edildi. ”’

Vergi borglarinin taksitlendirilmesine yonelik Tahsilat Genel Tebligi Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiirtirliige girmis bulunmaktadir. S6z konusu tebligde ifade
edildigi tizere, 2008 yil1 gelir ve kazanclar i¢in tahakkuk eden gecici vergi ve bu vergi
ile birlikte 6denmesi gereken Damga Vergisi hari¢ olmak tizere 30 Ekim 2008 tarihine
kadar 01 Eyliil 2008 tarihi itibariyle vadesi geldigi halde 6denmemis tiim vergi ve diger

tiim amme alacaklarinin tahsili diisiik faizli taksitlendirmeye konu edilecektir.”®

Buna gore miikelleflere ilk taksit Aralik 2008 ayindan baslamak iizere ve esit
taksitler halinde 6denmek kosuluyla 18 aylik 6deme siiresi taninmistir. S6z konusu
taksitlendirmede mevcut borglar i¢in yillik yiizde 3 tecil faizi uygulanacaktir. Bu
baglamda oncelikle s6z konusu taksitlendirme olanagindan yararlandirilacak borglar
icin bor¢lu konumunda olan miikelleflerin ve diger amme bor¢lularinin borcun vade
tarithinden alacakli daireye bagvuru tarihlerine kadar gecen siire icin yasal gecikme
zammi uygulanacak ve hesaplanan toplam gecikme zammu taksitlendirilecek tutara

eklenecektir.

7730 Ekim 2008’de 27039 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.( Vergi borglarmin taksitlendirilmesine
yonelik Tahsilat Genel Tebligi, SERI: B, SIRA NO: 4)
78 (Cevrimigi) http://forum.alomaliye.com/index.php?topic=21315.0, (Erisim Tarihi:14.04.2009)
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2009 yili Subat ayinda TUFE piyasa beklentilerinin altinda kalarak yiizde -0,34
oraninda azalmistir. TUFE’deki 12 aylik artis Ocak ayindaki 9,50 seviyesinden yiizde
7,73’e gerilemistir (Ekim 2008’den itibaren en diisiik seviyesi). Subat ayinda piyasanin
TUFE artis beklentileri, TCMB beklenti anketine gore yiizde 0,35; CNBC-E anketine

gore yiizde 0,28, Reuters anketine gore yiizde 0,22 idi.
Tablo 9. Subat Ay itibariyle Fiyat Endekslerinde Gelismeler

Ayhk Ocak-Subat 12 Ayhk Yillik Ortalama

2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009
TUFE
Genel 1,20 | 034 | 211 | -006 | 9,10 | 7,73 | 853 | 1041
Gida ve
alkolsiiz 505 | 0,02 | 697 148 | 12,93 | 6,16 | 1191 | 12,34
icecekler
Alkollii
icecekler ve 0,02 | 0,10 | 001 0,11 | 1434 | 042 | 1228 | 4,60
tutin
Giyim ve 6,93 | -558 | -1644 | -1335 | 1,55 | 2,10 | 473 | 241
ayakkab1
Konut 039 | 099 | 467 | -030 | 1475 | 17.04 | 1149 | 20,08
Ev esyast 742 | 086 | -1,00 | 148 | -129 | 483 | 736 | 7.00
Saglik 254 | 007 | 0,10 | 025 | 025 | -0,02 | 2,02 | 3.50
Ulastirma 12,59 | 0,54 1,40 188 | 228 | 656 | 2,77 | 529
Haberlesme 430 | 012 | -1,18 | 1,14 | -039 | -225 | 414 | -143
Eglence Kiiltiir | 2,81 000 | 017 | -1,05 | 1.66 | -1,57 | 991 1,79
Egitim 224 | 003 | 034 | -001 | -035 | 587 | 696 | 690
Lokanta ve 564 | 090 | 059 1,90 137 | 11,02 | 12.85 | 10,80
oteller
Cesitli malve | ¢ 1,73 | 343 | 438 | 6,78 753 | 1423 | 5,00
hizmetler
UFE
Genel 2,56 1,17 | 3,00 1,40 | 815 | 643 594 | 12,63
Tarim 2,06 1.63 | 3,68 1,77 | 1558 | -1,69 | 9.64 | 8,69
Sanayi 2,69 1,07 | 2.83 132 | 645 846 | 5,10 | 13,58
Madencilik 20,08 | 276 | 029 136 | 1326 | 18,18 | 924 | 23.41
imalat Sanayi 1.64 | 0,33 1.64 | 030 | 591 495 | 474 | 11,73
f&ekmk’ gaz, 18,12 | 8,76 | 2032 | 1327 | 11,39 | 50,88 | 8,67 | 35724

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009, (2003=100)
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr,(ErisimTarihi:03.04.2009)
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UFE, Subat ayinda yiizde 1,17 oraninda artarak piyasa beklentilerinin {istiine
cikmistir. Bu dénemde; UFE’nin ana alt kalemleri olan tarim kesimi fiyatlar1 yiizde
1,63; sanayi kesimi fiyatlar1 yiizde 1,07 oraminda artmistir. Subat ayr UFE artis
beklentisi, CNBC-E anketine gore ylizde 0,45, Reuters anketine gore ise yiizde 0,50 idi.

Tablo 10. 2008 ve 2009 Yili Aylara Gire Enflasyon Degerleri

Yilhk(%) Ayhk(%)

2008 Uretici Tiiketici Uretici Tiiketici
Ocak 6,44 8,17 0,42 0,80
Subat 8,15 9,10 2,56 1,29
Mart 10,50 9,15 3,17 0,96
Nisan 14,56 9,66 4,50 1,68
Mayis 16,53 10,74 2,12 1,49
Haziran 17,03 10,61 0,32 -0,36
Temmuz 18,41 12,06 1,25 0,58
Agustos 14,67 11,77 2,34 -0,24
Eyliil 12,49 11,13 -0,90 0,45
Ekim 13,29 11,99 0,57 2,60
Kasim 12,25 10,76 -0,03 0,83
Aralik 8,11 10,06 -3i54 0,41

2009 Uretici Tiiketici Uretici Tiiketici
Ocak 7,90 9,50 0,23 0,29
Subat 6,33 7,73 1,17 -0,34
Mart 3,46 7,89 0,29 1,10

Kaynak: Para, 19-25 Nisan 2009, s.7.

Subat ayinda, yillik bazda TUFE'nin en ¢ok arttig1 harcama grubu yiizde 17,04
ile konut olmustur. Bu donemde cesitli mal ve hizmetler kaleminde yilizde 14,23;

lokanta ve otellerde yiizde 12,85 oraninda artis kaydedilmistir.

Subat ayinda enflasyonda olusan olumlu tablonun arkasindaki en énemli etmen
konut fiyatlarinda goriilen yiizde 0,99 oranindaki gerileme olmustur. Ayrica ev esyasi
ve haberlesme fiyatlarindaki gerilemeler Subat ayinda o6zellikle doviz kurlarinda
goriilen artigin (dolar yiizde 4) fiyatlara geciskenliginin zayif olduguna isaret

etmektedir.

2008 yilinin Ocak ayinda; dort beyaz ana iirliniin {iretimi, ihracati, ithalat1 ve
yurti¢i satiglari, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore sirasiyla, yiizde 23,2, yiizde 24,1, yilizde
34,9 ve yiizde 27,9 oraninda azalmistir.
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Otomobil tiretimi; 2009 yilinin Subat ayinda yilizde 50,4 oraninda, Ocak-Subat
doneminde de yiizde 55,8 oraninda azalmistir. 2009 yilinin Subat ayinda otomobil
ithracati, 2008 yilinin ayni ayma gore, ylizde 52,1 oraninda, Ocak-Subat doneminde de
yiizde 56,4 oraninda azalmistir. 2008 yilinin Ocak-Subat doneminde yiizde 82,5 olarak
gerceklesen otomobil ihracat-iiretim orani, 2009 yilinin ayn1 déneminde yiizde 81,5
olarak gerceklesmistir.

Tablo 11.Yurtigi Talebe iliskin Gostergeler
(Bir Onceki Yilin Aynm1 Donemine Gore Yiizde Degisme)

2008 2009

2007 | 2008 | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Aralik | Ocak | Subat

Beyaz
Esya
Yurtici
Satiglar1*

-1,8 -3,5 5,8 -1,1 -4,8 -30,8 | -27.9

Toplam
Otomobil
Uretimi
16,3

16,3 -2,1 -9,6 -1,3 242 | -53,8 | 63,4 | -61,2 | -50,4

Toplam
Otomobil 42 | -14,4 -8,3 -2,2 -39,2 | 56,6 | -58,1 | -29,1 | -31,6
Satiglar

Ithal
Otomobil -7,3 | -12,6 -6,8 0,7 -354 | -55,1 -54,7 | 37,1 | -33,5
Satiglar

Trafige
Kaydedilen
Arag

Sayist

-25,0 | -3,8 -7,1 -12,6 | -12,0 | -42,9 -47,6

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr, (ErisimTarihi:03.04.2009)
* Dort ana beyaz esya tiriiniinii (camasir makinesi, bulasik makinesi, firin ve buzdolabi) kapsamaktadir.

2008 yilmin Haziran ayindan itibaren siirekli azalan otomobil satislari, 2009
yilinda da azalmaya devam ederek, Ocak-Subat doneminde yiizde 30,5 oraninda

azalmistir.

2009 yilinin Subat ayinda yiizde 33,5 oraninda azalan ithal otomobil satislari,
Ocak-Subat doneminde de ylizde 35,2 oraninda azalmistir. 2008 yilinin Ocak-Subat
doneminde, yiizde 69,7 olarak gerceklesen ithal otomobil-toplam otomobil satis orani,
2009 yilinin ayni doneminde ylizde 65 olarak gerceklesmistir. Subat ayinda konut
fiyatlarinda goriilen gerilemede dogal gaz fiyatindaki ylizde 15,5’lik gerileme etkili
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olmustur. Bu gelismenin yani sira odun ve komiir fiyatlarindaki azalma (yiizde - 0,06;
yiizde -3,74) ile kiradaki artigin sinirli kalmasi konut fiyatlarindaki olumlu seyirde rol

oynamistir.

2001 Yilinin ardindan 6 yildir kesintisiz biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 2008
yilinin son ii¢ ayinda yiizde 6,2 oraninda bir kii¢iilme yasadi. Ekonominin resesyona
girdigi bu donemde hiikiimet ise reel sektdre biraz nefes aldirabilmek i¢in Ozel Tiiketim
Vergisi (OTV) ve Katma Deger Vergisi (KDV) indirimlerine gitti. Mart aymda
yiirlirliige giren otomotiv ve beyaz esya basta olmak iizere mobilya ve elektronik

sektorlerinde gerceklestirilen bu indirimler, piyasaya az da olsa bir canlilik getirdi.

Krizle birlikte durma noktasina gelen konut ve otomotiv sektoriinde, hiikiimet

bazi kararlar almistir. Bunlar1 séyle siralamak miimkiindjir:

Konut Teslimlerinde KDV Oraminda Indirim: Katma Deger Vergisi
Kanunu’na ekli (I) sayili listede % 1 oraninda KDV’ye tabi teslim ve hizmetler yer
almaktadir. Listenin 11. sirasindaki hiikiim uyarinca, net alan1 150 metrekareye kadar
konut teslimlerinde % 1 oraninda KDV hesaplanmas1 gerekmektedir. Net alan1 150

metrekare ve daha biiyiik konut teslimleri ise genel oranda (% 18) KDV ye tabidir.

16 Mart 2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2009/14802 sayil1 Bakanlar
Kurulu Karart ile gegici bir siire i¢in net alanm1 150 metrekare ve {lizeri konut
teslimlerindeki KDV oran1 % 18’den % 8’e indirilmistir. Buna gore 15 Haziran 2009
tarthine kadar uygulanmak iizere, net alan1 150 metrekare ve iizeri konut teslimlerinde
KDV oramt % 8 olarak uygulanmistir. *Kararin yiiriirliik maddesinde yayimini izleyen
giin ylriirlige girecegi belirtildiginden, s6z konusu oran 17 Mart 2009 tarihinden

itibaren gegerli olmustur.

Bu oran indirimi yapilmis olmakla birlikte miikelleflerin, indirimli orana tabi
islemlerine ait iade hesabina, bu Karar kapsaminda teslim ettikleri konutlar nedeniyle

yiiklendikleri vergiler dahil edilmemistir. Bu diizenleme ile miikellefler, bu ii¢ aylik

7 16.03.2009 tarih ve 27171 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmistir.( 2009/14802 sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 ile bazi mallara uygulanacak Katma Deger Vergisi ile Ozel Tiiketim Vergisi oranlari
belirlenmistir)
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sirede yapmis olduklari 150 metrekare ve iizeri  konut teslimleri nedeniyle

yiiklendikleri ve indiremedikleri katma deger vergisini iade talep edemeyeceklerdir.

Ancak almman bu kararlar gayrimenkul piyasasinda beklenen etkiyi heniiz
yaratmamistir. “Gayrimenkul sektoriiniin temsilcileri, otomotiv ve beyaz esyada
yasanan talep artisinin konut sektoriinde de goriilmemesinin en énemli nedeni olarak
“konut kredi faizlerinin yiiksekligini gosterirken, yiizde 1,44'lerden baglayan faizlerin
yiizde 1,10-1,15 araligina ¢ekilmesi durumunda sektorde canlanmanin yasanacagi
goriisiinde birlesiyorlar”.®® Ayrica konut sektoriindeki KDV indiriminin sadece 150
metrekareden biiylik evleri kapsamasi, etkisini smirlandirmistir.  Ancak tapu

har¢larindaki oranin yiizde 3’°ten yilizde 1°e inmesi sektore biiyiik canlilik getirebilir.

Baz1 beyaz esyalarin OTV oraminda indirim: 16 Mart 2009 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 2009/14802 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile gegici bir siire i¢in
bazi beyaz esyalarin ( buzdolabi, ¢amasir veya bulasik makinesi) 6zel tiiketim vergisi
oranlar1 sifira indirilmistir. Kararin yiirlirlik maddesinde yayimmini izleyen giin
yiiriirliige girecegi belirtildiginden, s6z konusu sifir oran1 17 Mart 2009 - 15 Haziran

20009 tarihleri arasinda gegerli olmustur.

Ekonomik &nlem paketleri cercevesinde beyaz esyada yiizde 6,7 olan OTV
sifira, ev ve ofis mobilyalarinda uygulanan KDV ise yiizde 18'den ylizde 8'e
indirildikten sonra beyaz esya ve mobilya sektoriinde firmalarin uyguladigi

kampanyalarla birlikte, 6zellikle beyaz esya satiglarinda bir hareketlilik goriilmistiir.

Bazi tasitlarm OTV orammnda indirim: 17 Mart 2009-15 Haziran 2009
tarihleri arasinda gegerli olmak iizere otobiis, midibiis, minibiis, binek otomobilleri,
hafif ticari araglar, motosikletler gibi tagitlarin 6zel tiiketim vergisi oranlarinda indirim
yapilmustir.®' Ozel titketim vergisi (OTV) orani ise 15 Haziran 2009'a kadar gecerli

olmak {izere, ticari araclarda yilizde 10'dan yilizde 1'e, motor silindir hacmi 1600 cm3'i

80 (Cevrimici) http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR _KOD=119233 | (Erisim
Tarihi:14.04.09)
81 2009/14802 sayili Bakanlar Kurulu Karari
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gecmeyen otomobillerde yiizde 37'den 18'e, 250 cm3'ii gegmeyen motosikletlerde yiizde
22'den 11'e gekilmistir. *

Krizdeki otomotiv sektoriinii canlandirmak icin hiikiimetin otomobilde aldig:
OTV’nin diisiiriilmesi karar1 sonras1 stoklar erimeye baslamistir. “Otomobil satislarinda
adeta patlama yasanirken, ozellikle yurtdisindan gelen araglarin heniiz yoldayken
satildigr belirtilmektedir. Satis danismanlart en biiyiik sikintimin ara¢ bulamamak

oldugunu, stoktaki tiim araglarin bittigini” dile getirmektedirler.®

Yukarida degindigim 6nlemlerin piyasalara yansimalar1 nispeten olumlu goriinse
de, KDV ve OTV indirimlerinden GSMH agisindan yeterli sonuglar almamadigimi
sOylemek miimkiindiir. Otomotiv Sanayiciler Derneginin 2009 Haziran ay1 raporuna
gore ilk 6 aylik verilerde 2008 yil1 ayn1 donemine gore tiretimde %35,1, pazar payinda

%20,5, ithalatta %18,1 ve ihracatta %34,8 deger kaybettigi goriilmektedir.**

3.1.1. Is Giicii Piyasasindaki Gelismeler

Tiirkiye’de igsizlik 2000’11 yillardan bu yana artarak devam etmektedir. Bunun
temel nedenlerinden biri tarim kesiminin istihdam kaybetmesi ve buradaki isgiicii

kaybinin diger sektorlere tam olarak yerlestirilememesidir.

2009 yil1 Subat doneminde Tiirkiye'de kurumsal olmayan niifus bir énceki yilin
ayn1 donemine gore 820 bin kisilik bir artig ile 70 milyon 236 bin kisiye, kurumsal
olmayan c¢aligma cagindaki niifus ise 860 bin kisi artarak 51 milyon 360 bin kisiye
ulagmigtir. 2009 yili Subat doneminde istihdam edilenlerin sayisi, gecen yilin ayni
donemine gbre 85 bin kisi azalarak, 19 milyon 779 bin kisiye diismiistiir. Bu donemde
tarim sektoriinde ¢alisan sayist 206 bin kisi artarken, tarim dis1 sektorlerde ¢alisan sayisi

ise 291 bin kisi azalmstir.

%2 (Cevrimigi) http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf, (Erisim Tarihi:05.06.2009)
% Ekonomist, S. 2009/16, a.g.e., s.32.

8 (Cevrimici) http://www.osd.org.tr/2009rapor.pdf, (Erisim Tarihi:05.08.2009)
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Tablo 12. Tiirkiye’de isgiicii durumu (Subat)
TURKIYE KENT KIR
2008(*) | 2009 2008(*) | 2009 | 2008(*) | 2009

69416 |70236 48197 | 48598 21219 | 21638

Kurumsal
olmayan niifus

15 ve daha yukar1
yastaki niifus

50500 [51360 35570 | 36017 14929 | 15343

Isgiicii 22541 [23582 15531 | 16160 7010 7421
Istihdam 19864 | 19779 13448 | 13240 6415 6540
Igsiz 2677 | 3802 2082 2921 595 882

Isgiiciine katilma
orani (%)
Istihdam oran1
(%) 39,3 38,5 37,8 36,8 43,0 42,6
Issizlik orani (%) 11,9 16,1 13,4 18,1 8,5 11,9
Tarim dis1 igsizlik

44,6 45,9 43,7 44,9 47,0 48,4

orani (%) 142 | 198 13,6 18,6 16,9 25.1
Geng niifusta

igsizlik orani(%) 21,5 | 2856 228 30,1 18,1 24,9
Isgtictine dahil 27959 |27778 20040 | 19856 7919 7922
olmayanlar

Kaynak: TUIK, Hane halk isgiicii Arastirmasi, S.85, 15 Mayis 2009. (*) 2008 Subat
donemi sonuglar1 yeni niifus projeksiyonlarina gore revize edilmistir.

Tiirkiye genelinde igsiz sayist gecen yilin ayn1 donemine gore 1 milyon 125 bin
kisi artarak 3 milyon 802 bin kisiye yiikselmistir. Issizlik orani ise 4,2 puanlik artis ile
% 16,1 seviyesinde ger¢eklesmistir. Kentsel yerlerde igsizlik orani 4,7 puanlik artisla %
18,1, karsal yerlerde ise 3,4 puanlik artigla % 11,9 olmustur. (Tablo 12)

Tirkiye'de tarim dis1 igsizlik oran1 gegen yilin ayni donemine gore 5,6 puanlik
artisla % 19,8 seviyesinde gergeklesmistir. Bu oran erkeklerde gegen yilin ayni
donemine gore 5,7 puanlik artisla % 19, kadinlarda ise 5 puanlik artisla % 22,5
olmustur. Tiirkiye, 2000’11 yillardan itibaren bir yandan yeni issizlerine is ararken bir
yandan da tarim kesiminden agiga ¢ikan gizli issizlerine i arayan bir iilke konumuna
girmis durumdadir. Kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda igsizlik oraninin daha da

artmasi beklenmektedir.

Nitekim Tiirkiye Istatistik Kurumu Ocak ay1 issizlik raporuna gore gecen sene

Ocak ayinda yiizde 11,6 olan igsizlik orani, bu senenin ayni ayinda yiizde 15,5'e
yiikselerek rekor kirmistir. Bir onceki yilin aynt donemine gore, isttihdam 75 bin kisi
artarak 19 milyon 798 binden 19 milyon 873 bine ylikselirken, issiz sayisi 1 milyon 59
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bin kisi artarak 2 milyon 591 binden 3 milyon 650 bine ¢ikmistir. Ocak doneminde
tarim sektoriinde ¢alisan sayist 259 bin kisi artarken, tarim dist sektorlerde ¢alisanlarin
sayis1 184 bin kisi azalmistir. Mevcut igsizlerin yiizde 14,4'tine karsilik gelen 527 bin
kisi bu donemde isten ayrilmistir. Bu rakamlarla istihdam orani yiizde 39,3'ten yilizde

38,7'ye inerken, issizlik orani 3,9 puan birden yiikselerek yiizde 11,6'dan yilizde 15,5'e

yiikselmistir.®

Tablo 13. isgiicii Piyasasinda Son Durum

Ocak 2009
Isgiicii (Bin Kisi) 22.388 23.523
Istihdam (Bin Kisi) 19.798 19.873
Tarim (Bin Kisi) 4.083 4.342
Tarim dis1 (Bin Kisi) 15.715 15.531
Issiz Sayis1 (Bin Kisi) 2.591 3.650
Issizlik Orani (%) 11,6 15,5
Tarim Disi Issizlik Oram (%) 19,0 19,0

Kaynak: Ekonomist, S.2009/16, 19-25 Nisan 2009, s.28.

Ek calisan etkisi (ailenin ¢alisan bireylerinin issiz kalmasi ya da issiz kalma

olasiliginin belirmesiyle normalde calismayan bireylerinin is aramaya baglamasi)

nedeniyle isgiliciindeki yillik artisin yine yliksek oldugu ve 1,1 milyonu buldugu

gortliiyor. Buna karsilik istihdamdaki artis 75 bine kadar inmis durumdadir. Bu artis da

sadece tarim sektoriinden kaynaklaniyor. Tarim dis1 istihdamin diislise gectigi ve gecen

yilki seviyesinin 184 bin kisi altinda kaldig:i dikkati ¢ekiyor. Isgiiciinde artis ve

istthdamda yavaslama kombinasyonu da dogal olarak issizlikte patlama seklinde bir

sonug veriyor.*

3.2.Krizin Dis Ticarete EtKileri

Tablo 14. D1s Ticaret Dengesindeki Gelismeler

(Milyon Dolar)
ihracat Yiiz. Deg. ithalat Yiiz. Deg. Dis Tic. Deng. Yiiz. Deg.
2007 | 2008 | 2009 08/07 09/08 2007 2008 2009 08/07 09/08 2007 | 2008 | 2009 08/07 09/08
“ Ne) — N o) —_ o~ ) o
Ocak e |12 |z | = s 22 |5 |2 - |8 |5 | % |2 -
N = S I = - = A I A A T - B B

8 TUIK, Hanehalk Isgiicii Arastirmas1 2009 Ocak Dénemi Sonuclari, 15 Nisan 2009, S. 64.
% Ekonomist, S$.2009/16, a.g.e., s.28.
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Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr, (ErisimTarihi:03.04.2009)

Yukaridaki tablo14’de goriildiigii gibi 2009 yili Ocak ayinda, gecen yilin ayni
ayina gore, ihracat yiizde 25,7 oraninda azalarak 7,9 milyar dolar, ithalat yiizde 43,3
oraninda azalarak 9,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2008 yil1 Ocak ayinda yiizde
65 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2009 yilinin ayni ayinda yiizde 85,1 olarak
gergceklesmistir. 2008 yili1 Ocak ayinda 4,6 milyar dolar olan dis ticaret agig1 (6demeler
dengesinde gosterildigi sekliyle, bavul ticareti, navlun hari¢) 2008 yilinda yiizde 98,3
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oraninda azalarak 78 milyon dolar olmugtur.

2009 yili Ocak ayinda imalat sanayi iirlinleri ihracati yiizde 26,8 oraninda
azalmistir. 2008 yilinin Ocak ayinda 1,6 milyar dolar olan kara tagitlar1 ihracat1 2009
yilinin ilk aymnda 6nemli oranda azalarak 649 milyon dolar olmustur. Ayn1 dénemde
gecen yilin aym1 donemine gore elektrikli makine ve cihazlar ihracati ylizde 24,6,

Dokumaya elverisli maddeden hazir esya ihracati ylizde 25,5 oraninda azalig

gostermistir.
Tablo 15. Sektorel ihracat (Milyon Dolar)
Yilhk % Ocak %
2007 2008 08/07 2008 2009 09/08
Toplam 107.272 | 131.975 23,0 10.626 7.891 -25,7
Tarim ve Ormancilik 3.725 3.927 5,4 382 422 10,6
Madencilik 1.661 2.155 29,7 137 98 -28.4
Imalat 101.082 | 125.145 23,8 9.990 7.317 -26,8
Sec¢ilmis Fasillara Gore
Ihracat
Kara tagitlar 18.297 15.904 -13,1 1.635 649 60,3
Orme giyim esyas1 7.831 8.022 2,4 712 600 -15,7
Elektrikli makina, cihazlar 7.977 7.423 -6,9 609 459 -24.6
Kazan-makine-mek.cihaz D 8.781 -14,4 745 590 -20,8
Demir ve gelik 14.946 8.372 -44.0 731 594 18,7
Oriilmemis giyim esyas1 5.327 5.445 2,2 500 400 -20,0
Demir veya ¢elikten esya 5.743 4.130 -28,1 361 330 -8,6
Mineral - yakit, mineral | 753 | 5148 | 316 | 549 180 | -67.3
yaglar
Yenilen meyveler 2.855 2.671 -6,4 266 266 0,0
Dokumaya elv. - madd. |y 5335|1556 | 6,0 174 130 | 255
hazir esya
Plastik ve mamul eri 3.563 2.822 -20,8 221 185 -16,5
Inei liymetli tas - ve | s34 | 2624 | 513 | 1092 | 1035 | 52
mamiilleri

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,
(Cevrimigi)http://www.dpt.gov.tr, (ErisimTarihi:03.04.2009)

Yukarida tablo 15’1 incelersek Avrupa Birligi iilkelerinin ekonomik
biiyiimesinin yavaglamasinin ihracata etkileri 2008 yilinin son aylarinda goriilmeye
baglamis ve 2007 yilinin Aralik ayinda yiizde 54,6 olan Avrupa Birligi’nin ihracattaki
pay1 2008 yilinin Aralik ayinda ylizde 41,8’e gerilemistir. 2009 yilinin Ocak ayinda ise
yiizde 43,1 olarak gerceklesmistir. 2008 yilinin Ocak ayinda en fazla ihracat yapilan

iilke Isvigre olmustur. Isvigre’yi Almanya, Italya ve Irak takip etmistir.
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Tablo 16. Ulke Gruplarina Gére ihracat

(Milyon Dolar)

Yilhk % Ocak %

2007 2008 08/07 | 2008 2009 09/08
AB Ulkeleri 60.399 | 63.375 4,9 5457 | 3.402 37,7
Diger Ulkeler
EFTA Ulkeleri 1328 | 3.262 145,7 775 842 859
Bagimsz Devletler |16 088 | 13.025 | 380 859 584 32,0
Toplulugu
OECD Ulkeleri 65.675 | 70.447 73 6.548 | 4.490 | -314
Karadeniz Ekonomik | ¢ se4 | 20844 | 242 1.425 879 383
Isbirligi
Ekonomik Isbirligi |\ 4 200 | 6245 32,9 399 397 0,4
Teskilati
Tiirk Cumhuriyetleri 2.874 | 3.748 30,4 204 197,86 | -32
Islam Konferans: Teskilat1 | 20.311 32.583 60,4 1.897 2.077 9,5
Toplam 107.272 | 131.975 | 23,0 10.626 | 7.891 25,7

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,

(Cevrimigi)http://www.dpt.gov.tr,(ErisimTarihi:03.04.2009)

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Giimriik Miistesarlig1 isbirligi ile olusturulan gegici

dis ticaret verilerine gore; 2009 yili1 Subat ayinda; 2008 yilinin ayn1 ayma goére ihracat

%24,9 azalarak 8 317 Milyon Dolar, ithalat %47,6 azalarak 8 398 Milyon Dolar olarak

gerceklesmistir. Ayni donemde dis ticaret ag1g1 %98,4 azalarak 4 951 Milyon Dolardan,

81 Milyon Dolara gerilemistir. '

2008 Subat ayinda %69,1 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2009 Subat

ayinda %99’a yiikselmistir.
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Kaynak: TUIK, Dis Ticaret istatistikleri, Subat 2009, www.tuik.gov.tr (Erisim Tarihi: 04.04.2009)

Sekil 1.Subat 2009 Dis Ticaret Verileri

8 TUIK, Dis Ticaret istatistikleri, Subat / 2009.
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2008 Subat ayinda %51,3 olan Avrupa Birligi’nin (AB) ihracattaki payr 2009
Subat ayinda %37,4’e gerilemistir. AB’ye yapilan ihracat, 2008 yilinin ayn1 ayma gore
%45,2 azalarak 3.111 Milyon Dolar olarak gerceklesmistir.

2009 Subat ayinda en fazla ihracat yapilan iilke, altin ihracatinin artmasina bagh
olarak Isvigre olmustur. Bu iilkeye yapilan ihracat 2008 Subat aymna gore %177,9
artarak 1 225 Milyon Dolar olurken, Isvigre’yi sirasiyla Almanya (701 Milyon Dolar),
Italya (435 Milyon Dolar) ve Fransa (403 Milyon Dolar) takip etmistir. Ithalatta ise
Rusya Federasyonu ilk sirada yer almistir. Bu iilkeden yapilan ithalat %52,2 azalarak 1
196 Milyon Dolar olarak ger¢eklesmistir. Rusya’yr sirasiyla Almanya (774 Milyon
Dolar), Cin (745 Milyon Dolar) ve ABD (507 Milyon Dolar) izlemistir.

Tablo 17. Secilmis Fasillara Gore ithalat

2007 2008 | % 08/07 | Ocak 2008 | 2009 | 08/07
Toplam Ithalat 170.063 | 201.823 18,7 16.339 9271 | 43,3
Mineral yakit. Yaglar 33.883 | 48.207 42,3 3.765 2.491 | -33,8
Kazan. makine. mek.cihaz 22.570 | 22.539 -0,1 1.878 1.064 | -43,3
Kara tagsitlari 12.397 12.790 32 916 357 -61,0
Elek. makine ve cihazlar 13.295 13.893 4,5 1.341 716 -46,6
Demir ve gelik 16.182 | 23.158 43,1 1.730 820 -52,6
Plastik ve mamulleri 8.688 9.385 8,0 807 396 -51,0
nel, kaymettitagvemetal | 5906 | ses4 | 43 566 37 | 935
Organik kimyasal iiriinler 3.996 4.421 10,6 394 215 -45,4
Eczacilik triinleri 3.524 4.360 23,7 318 257 -19,3
Optik alet ve cihazlar 3.012 3.444 14,3 271 183 -32,6
Pamuk.pamuk ipligi 2.830 2.330 -17,6 253 117 -53,7

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,
(Cevrimigi)http://www.dpt.gov.tr,(ErisimTarihi:03.04.2009)

Tablo 17°de goriildiigii gibi 2009 Subat ayinda fasillar diizeyinde en biiyiik
ithracat kalemi, inci, kiymetli tag ve metal mamiilleri (1 644 Milyon Dolar) olurken; bu
fasili kara tagitlar1 ve bunlarin aksam, parcalari1 (786 Milyon Dolar), demir ve ¢elik (731
Milyon Dolar), makinalar, mekanik cihazlar, kazanlar ve aksam-pargalart (560 Milyon
Dolar), 6rme giyim esyalar1 (489 Milyon Dolar) ve elektrikli makina ve cihazlar (457
Milyon Dolar) izlemistir. Aym1 ayda; en yliksek ithalati olan fasil mineral yakitlar,
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mineral yaglar (1 892 Milyon Dolar) olmustur. Bu fasili; makinalar, mekanik cihazlar,
kazanlar ve aksam-parcalar1 (1 016 Milyon Dolar), elektrikli makina ve cihazlar (688
Milyon Dolar) ve demir-celik (620 Milyon Dolar) izlemistir **

3.2.1.Hizmetler Dengesi

Turizm gelirleri 2008 yil1 Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayin gore yiizde 1,9
oraninda azalarak 868 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Kurlardaki dalgalanmanin
yani sira piyasalardaki panik havasinin tatil planlarini etkileyebilecegini sdyleyen ETS
Tur Yonetim Kurulu Baskant Mehmet Ersoy’un da belirttigi gibi bu siiregte seyahat
alimlar biyiik 6lciide yurt icine kaymustir.*” Ayni dénemde, hizmetler bashgmin diger
onemli bir kalemi olan tasimacilik kaleminde 40 milyon dolar tutarinda net giris
gerceklesmistir. Insaat hizmetlerinden kaynaklanan net doviz girisi 2009 yilinda bir
onceki yilin ayn1 ayina gore yiizde 4,2 Ekonomik Gelismeler Subat 2009 oraninda
artarak 74 milyon dolar olmustur. Bu gelismeler sonucunda, 2008 yilinin Ocak ayinda
toplam 465 milyon dolar fazla veren hizmetler dengesi kalemi, 2009 yilinin ilk ayinda

yiizde 20,9 oraninda azalarak 368 milyon dolar fazla vermistir.

3.2.2. Gelir Dengesi

2009 yili Ocak ayinda gelir dengesi kaleminde 261 milyon dolar net ¢ikis
kaydedilmigtir. Bu donemde yatirim geliri kaleminin altinda yer alan dogrudan
yatirimlar ve diger yatirnmlarda (faizler) gergeklesen net ¢ikislar, sirasiyla 26 milyon
dolar ve 377 milyon dolar olurken; portféy yatirimlarindan kaynaklanan net girisler 149

milyon dolara ulagmistir.

88

a.g.e.
% Levent Gokmen, “Artan Doviz Yurtdis1 Tatilcilerini Eve Hapsedecek”, Ekonomist, S.44 (02-08Kasim
2008), s.45
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3.2.3. Cari Transferler

Tablo 18’de goriildiigii gibi 2009 yilinin Ocak ayinda cari transferler bir 6nceki
yilin ayni ayma gore yiizde 72,4 oraninda biiyiiyerek 262 milyon dolar olarak

gerceklesmistir.
Tablo 18. Cari islemler Dengesi (Milyon Dolar)
Yilhik Ocak
2007 2008 2008 2009
1. D1s Ticaret Dengesi -46.677 -53.174 -4.601 -78
1.ihracat f.0.b. 114.332 137.060 10.243 7.750
2.Ithalat c.i.f. -170.063 | -201.960 | -16.339 -9.271
3.Diger 9.054 11.726 1.495 1.443
II. Hizmetler Dengesi (Net) 13.323 17.457 465 368
1.Tasimacilik -385 265 -4 40
2. Turizm 15.227 18.404 611 589
3.Insaat Hizmetleri 759 974 71 74
4.Finansal Hizmetler -228 -137 1 -16
5.Diger Ticari Hizmetler -821 -1.304 -95 -187
6.Resmi Hizmetler -733 -795 -51 -116
7.Diger Hizmetler 403 723 9 40
I11. Gelir Dengesi -7.108 -7.924 -165 -261
1. Ucret Odemeleri -70 -75 -6 -7
2. Yatirim Geliri -7.038 -7.849 -159 -254
Dogrudan Yatirnmlar -2.100 -2.374 -65 -26
Portféy Yatirimlari 383 972 172 149
Diger Yatirimlar -5.321 -6.447 -266 -377
Faiz Gideri -7.479 -8.469 -547 -580
Uzun Vade -6.785 -7.827 -498 -529
-Merkez Bankasi -563 -510 -42 -30
-Genel Hiikiimet -1.720 -1.474 -24 -33
-Bankalar -1.246 -1.205 -147 -121
-Diger Sektorler -3.256 -4.638 -285 -345
Kisa Vade -694 -642 -49 -51
IV. Cari Transferler 2.243 2.018 152 262
Isci Gelirleri 1.209 1.324 110 50
Cari Islemler Dengesi -38.219 -41.623 -4.149 291

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,
(Cevrimigi),http://www.dpt.gov.tr, (ErisimTarihi:03.04.2009)

3.3. Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararasi Rezervler

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri iilke ekonomisine olumlu
katkilarinin yam sira olumsuz etkilerinin de olabilecegi agiktir. Ulkeler sermaye

hareketlerinin olumlu yoOniinden yaralanmak isterken olumsuzluklarini da uygun
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ekonomik politikalarla en aza indirme ¢abasi i¢inde olmak durumundadirlar. Yabanci
sermaye, lretimin artmasina, yeni teknoloji ve yonetim bilgisinin gelmesine, rekabeti
gelistirerek {lilke ekonomisinin dinamizm kazanmasina, iilkeye doviz girisinin
saglanmasina, ihracatin artmasina ve finansal piyasalarin gelismesine katkida

bulunmaktadir.”®

Tiirkiye 24 Ocak Istikrar Kararlar1 ile baslayan disa acilma ve ekonomik
serbestlesme stireciyle beraber, gerek dis ticaret gerekse sermaye hareketleri tizerindeki
siirlamalar1 kaldirmaya yonelik 6nemli adimlar atmigtir. Bu adimlar sonucu dis ticaret
hacmindeki onemli artiglar, kendisini sermaye hareketlerinde de gostermistir. 1989
yilinda yiiriirliige konulan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili Kararla
beraber bu artig daha ¢ok portfoy yatirimlart ve kisa vadeli yatirimlarda goriilmiis ve bu

yatirmmlar dogrudan yatirimlara gére cok daha yiiksek seviyelere ¢ikmugtir.”!

Tiirkiye'de kambiyo rejiminin serbestlesmesiyle beraber, Tiirkiye'ye yonelik
sermaye hareketlerinin tiirleri, boyutlar1 ve sonuclar1 da degismistir. Oncelikle sermaye
hareketlerinin boyutlar1 genislemistir. Sermaye hareketlerinin niteligi ve buna bagl
olarak vade yapisi da degisir iken ekonomiye akan yabanci sermayenin dis

dengesizliklerle olan baglantis1 zayiflamis ve rezerv birikimleri artmistir.”?

2009 yilinin Ocak aymnda 2 milyar dolar tutarinda net sermaye ¢ikisi
gergeklesmistir. Ayn1 donemde yurt disinda yerlesik kisilerin yurt i¢inde yaptiklari net
yatirimlar bir onceki yilin ayni1 donemine gore yiizde 3,3 oraninda azalarak 1 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Bu donemde yurt disinda yerlesik kisilerin net
gayrimenkul alimlar1 220 milyon dolar olarak kaydedilmistir. 2009 yili Ocak ayinda
Tirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin yurt disindaki ortaklarindan kullandiklar
kredilerle ilgili olarak 86 milyon dolar net kullanim gerceklestirdikleri goriilmektedir.
Ayn1 donemde, yurt i¢inde yerlesik kisilerin yurt disinda yaptiklari net yatirnmlar 478

% Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler” , Kahramanmaras
Siitcii Imam Universitesi Tktisat Boliimii Tez Ozeti, 2004, s. 4.

! Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 32 sayili Karar, 1989

%2 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, a.g.e.
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milyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda dogrudan yatirimlarda

gerceklesen net sermaye girisi 2009 yilinin Ocak ayinda 614 milyon dolar olmustur.”

Ote yandan, gelismekte olan iilkelere olan sermaye akismnin devam ettigi ve
gerek portfoy gerekse dogrudan yatirimlarin agirlign dikkate alindiginda siirdiiriilebilir
bir yap1 arz ettigi goriilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, gelismekte olan
iilkelerin gosterdikleri biiyiime performansi, son yillarda gercgeklestirdikleri yapisal

reformlar ile izledikleri ihtiyatli ekonomi politikalar1 nemli rol oynamaktadir.

Ancak, kiiresel dalgalanmanin siddetinin artmasi gelismekte olan iilkeler
acisindan riskleri artirmaktadir. Yatinmcilarin risk istahlarinda veya portfoy
kararlarindaki degisiklikler nedeniyle gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye
hareketlerinde ortaya cikacak istikrarsizliklarin, blinyesinde kirilganliklar bulunan tilke
ekonomilerini daha olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Bu ¢ercevede, dis kaynak
temininin istikrarli bir bi¢imde siirdiiriilebilmesi ve risk primindeki artiglarin
Onlenebilmesi bakimindan, s6z konusu tilkelerin mali ve parasal disiplini korumalarinin

kritik 6nem tasidig diisiintilmektedir. o4

Kiiresel kriz Tiirkiye’ye sicak para girisini azaltti. Stok olarak 2007 yil1 sonunda
107 milyar dolara sicak para miktar1 100 milyar dolarin altina diistii. Tiirkiye'de son 6
yilda uluslararasi sermayeli sirket sayis1 yaklasik 3 kat artarak, 5 bin 438'den 21 bin 39'a
ulasti. 2003-2008 Eyliil sonuna kadar 15 bin 601 yeni sirket faaliyete gegti. Uluslararasi
dogrudan yatirim girislerinin sektdrlere gére dagiliminda ilk siray1 5 milyar 159 milyon
dolar ile mali aract kuruluslarin faaliyetleri alirken, bunu, 2 milyar 959 milyon dolar ile
imalat sanayi, 888 milyon dolar ile gida iiriinleri, icecek ve tiitiin imalati, 693 milyon

dolar ile insaat, 392 milyon dolar ile de gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri izledi.”

Tablo 19. Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
Yilhk Ocak-Nisan
2006 2007 2008 2009
Sermaye ve Finans Hesaplari 36.622 | 37.052 | 17.030 | -3.206
1. Dogrudan Yatirimlar (net) 19.940 | 15400 | 4.152 | 2.548

93 DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009, (Cevrimigi)http://www.dpt.gov.tr,(ErisimTarihi:03.04.2009)
94 TCMB, Mayis 2008, a.g.e., s.5.

% (Cevrimigi) http://www.milligazete.com.tr/haber/ekonomik-krizin-turkiye-uzerindeki-etkileri-
121505.htm, (Erigim Tarihi:02.05.2009)
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(Tablo 19.Devam)

-Yurtdisinda -2.106 | -2.585 | -1.338 -468
-Yurti¢inde 22.046 | 18.198 | 5.490 | 3.016
2. Portfoy Yatirimlari (net) 717 -5.046 | -3.451 | -2.334
-Hisse Senetleri 5.138 716 -580 403
-Bor¢ Senetleri -2.358 | 4486 | -2.264 | -1.916
3. Diger Yatirimlar (net) 23.997 | 25.444 | 15.503 | -7.273
Ticari Krediler (Yikiimliiliikler) 4.231 1.565 | 2.111 -862
Krediler (Yiikiimliiliikler) 27.595 | 27.447 | 11.172 | -6.773
-Merkez Bankasi 0 0 0 0
Genel Hikiimet -3.901 742 -1.210 | -776
-Bankalar 5.608 | 2.805 | 2.825 | -3.757
-Diger Sektorler 25.888 | 23.900 | 9.557 | -2.240
4. Rezerv Varliklar 8.032 1.057 826 3.853
Net Hata Noksan 1.597 | 4.457 443 5.865

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, May1s 2009.
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr,(ErisimTarihi:03.08.2009)

Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde, 2008 yilinin Ocak ayinda 242 milyon
dolar net sermaye girisi olan portfoy yatirimlarinda 2009 yilinin ilk ayinda 841 milyon
dolar net ¢ikis gergeklesmistir. 2009 yil1 Ocak ayinda yurtigcinde yerlesik kisilerin yurt
disinda 712 milyon dolar tutarinda net menkul deger alimi gergeklestirdigi
goriilmektedir. S6z konusu donemde, yurtdisinda yerlesik kisiler hisse senedi
piyasasinda 104 milyon dolar, devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinda 1 milyar dolar

tutarinda net satim gerceklestirmislerdir.

Tablo 19°de goriildiigli ilizere diger yatirimlar kaleminde 2008 yilinin Ocak
ayinda 5,6 milyar dolar net giris ger¢eklesmisken bu yilin ayni doneminde 2 milyar
dolar net ¢ikis gerceklesmistir. 2008 yilinin Ocak ayinda resmi rezervler 607 milyon
dolar artis gostermisken, 2009 yilinin aynt doneminde 258 milyon dolar diisiis olmustur.
2008 yil1 sonunda 71 milyar dolar seviyesinde bulunan Merkez Bankasi briit rezervleri,

gecici verilere gore 2009 yili Ocak ayinda 68 milyar dolara gerilemistir.”®

Tirkiye’den sermaye kagisina karst bir dnlem olarak Tiirklerin yurt digindaki
paralariin Tiirkiye’ye getirilmesi ve yurt dis1 istirak kazanglarinin, belli bir tarihe kadar

Tiirkiye’ye transfer edilmek sartiyla gelir ve kurumlar vergisinden miistesna tutulmasi

% DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat2009, (Cevrimici)http://www.dpt.gov.tr,(ErisimTarihi:03.04.2009)
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amaciyla hazirlanan “Bazi Varliklarin Milli Ekonomiye Kazandirilmas: Hakkinda

Kanunu” kabul edildi.”’

Hiikiimet sorgusuz sualsiz kabul edecegini aciklayarak Varlik Barisi yasasi ile

yurtdisindaki mevduatlar1 Tiirkiye’ye ¢ekmek istemektedir.”®

3.4. Krizin Mali Piyasalara Etkileri

2009 yili Ocak aymnda, Net Dis Varhiklar 0,8 milyar dolar, i¢ Déviz
Yiikiimliiliikkleri 2,1 milyar dolar azalmistir. Varlik ve yiikiimliiliik kalemlerinde goriilen
bu gelisme neticesinde Merkez Bankas1 Net Déviz Pozisyonunu 1,2 milyar dolar artarak
37,5 milyar dolara ylikselmistir. Bu donemde piyasadan diizenli ihaleler yoluyla doviz
alim satimi gercgeklestirilmezken, Merkez Bankasi Net Rezervleri 2 milyar dolar artarak

67,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.

Hiikiimet bankacilik sektoriine iligkin bir dizi kararlar alarak, hem bankacilik
sektoriinii, hem de bankalarla siki iliskiler icinde bulunan reel sektorii rahatlatmaya
caligmistir. Bu baglamda, Bankacilik Kanununun 63. maddesiyle TMSF’ ye verilen
mevduat sigortast simirin1 ve kapsaminmi belirleme yetkisi, Bakanlar Kurulu’na

devredildi.”

Merkez Bankasi, bankalararas1 doéviz piyasasinda doviz likiditesinin
akigkanliginin artirllmasma katkida bulunmak amaciyla, doviz depo piyasasindaki
aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmasina karar verdi. Merkez Bankasi tarafindan

doviz depo piyasast iglem limitleri artirildi.

7 22 Kasim 2008 Tarih ve 27062 sayili Resmi Gazetede yaymlanmistir,(Bazi Varliklarin Milli
Ekonomiye Kazandirilmas1 Hakkinda Kanun)

%(Cevrimici) http://www.stargazete.com/ekonomi/meger-en-zengin-ali-turkanmis-haber-182841.htm,
(Erigim Tarihi:02.05.2009)

% Bankacilik Kanunu, 63. madde
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Tablo 20. Mart 2009 Bankacilik Sektorii ve Banka Gruplar1 Bazinda Cari Dénem Bilancosu

Primler

(Milyon TL)
MART 2009
) BANKACILIK SEKTORU MEVDUAT BANKALARI
AKTIF HESAPLAR TP YP |TOPLAM TP YP | TOPLAM
1 | Nakit Degerler 3.050 | 2.489 5.540 2.893 1.944 4.837
2 | Merkez Bankasindan Alacaklar 25.374 | 7.545 32919 25.226 7.538 32.764
3 | Para Piyasalarindan Alacaklar 11.125 707 11.832 9.459 690 10.150
4 | Bankalardan Alacaklar 10.224 | 37.433 47.657 3.993 34.126 | 38.119
Gergege Uygun Deger Farki K/Z Yan.
5 Menk. Deg.(Net) 4.167 837 5.003 3.975 828 4.803
6 | Satilmaya Hazir Menkul Degerler (Net) | 61.738 | 29.132 90.870 60.096 | 28.650 88.747
7 | Zorunlu Karsiliklar 513 14.382 14.895 512 13.528 14.040
8 Menkul Kiymet Odiing Piyasasindan 0 0 0 0 0 0
Alacaklar
9 | Ters Repo Alacaklart 9 192 200 0 192 192
10 | Krediler* 227.5241108.848 | 366.372 | 232.089 |103.337| 335.426
11 | Takipteki Alacaklar (Net) (12-13) 3.769 14 3.783 3.197 11 3.208
12 | a) Takipteki Alacaklar 16.831 183 17.014 15.525 163 15.688
13 | b) Takipteki Alacaklar Karsiligi (-) 13.062 169 13.231 12.328 153 12.480
14 | Faiz (Kar Pay)) ve Gelir Tah. 22868 | 4213 | 27.081 | 20367 | 4.080 | 24.447
Reeskontlart
15 | Finansal Kiralama Alacaklar1 (Net) 470 278 748 0 0 0
Istirakler, Bagl ve Birlikte Kontrol
16 Edilen Ort. (Net) 7.092 | 3.111 10.203 6.630 2.983 9.613
17 | Yadeye Kadar Elde Tutulacak Menkul | o 510 | 54 740 | 115251 | 90.003 | 24.647 | 114.650
Degerler (Net)
18 | Elden Cikarilacak Kiymetler (Net) 1.123 0 1.123 1.095 0 1.095
19 | Sabit Kiymetler (Net) 9.534 10 9.545 8.790 10 8.800
20 | Diger Aktifler 9.643 1.582 11.225 9.227 1.379 10.606
21 (TBE%M AKTIFLER (1+..420)- 518.732 | 235.515 | 754.247 | 477.554 |223.943| 701.496
PASIF HESAPLAR
22 | Mevduat (Toplanan Fonlar) 297.7351169.395 | 467.130 | 284.676 |160.658 | 445.334
23 | Merkez Bankasina Borglar 41 684 724 41 2 42
24 | Para Piyasalarina Borglar 35 796 830 32 796 827
25 Menkul Kiymet Odiing Piyasasina 5 0 5 5 0 5
Borglar
26 | Bankalara Borglar 17.308 | 74.856 92.164 17.140 | 66.858 83.998
27 | Repo Islemlerinden Saglanan Fonlar 37.906 | 4.764 42.671 36.830 4.710 41.541
28 | Fonlar 5.643 0 5.643 4.464 0 4.464
Ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Net)
29 (30+31) 0 0 0 0 0 0
30 | a) Tahviller ve Bonolar 0 0 0 0 0 0
b) V.D.M.K. ve Diger Ihra¢ Edilen
31 Menkul Kiymetler 0 0 0 0 0 0
32 | Finansal Kiralama Borglar1 (Net) 46 152 197 46 151 197
33 | Qdenecek Vergi, Resim, Harg ve 1465 | 7 1472 | 1371 7 1378
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(Tablo 20.Devam)

34 | Sermaye Benzeri Borglar 174 6.467 6.641 174 6.114 6.288
35 | Faiz (Kar Pay1) ve Gider Reeskontlar1 6.384 | 2.494 8.878 6.191 2.322 8.513
36 | Karsiliklar 13.881 875 14.756 13.153 841 13.995
37 | Diger Pasifler 16.098 | 5.110 21.208 13.546 4.560 18.106
38 | TOPLAM (22+..+37)-(30+31) 396.716 | 265.600 | 662.316 | 377.666 |247.020| 624.686
39 | Odenmis Sermaye 40.292 0 40.292 30.875 0 30.875
40 | Yedek Akgeler 53.052 9 53.062 48.759 9 48.768
41 l?gflilfnls Sermaye Enflasyon Diizeltme 0 0 0 0 0 0

4 Ezlr’lfl;‘ymet Yeniden Degerleme 1165 | 0 1.165 1113 0 1113
43 | Menkul Degerler Degerleme Farklari 2 (127) (125) 29) (50) (80)
44 | Donem Kari (Zarar) 5.208 0 5.208 4.773 0 4.773
45 | Gegmis Yillar Kari (Zarar1) (7.671) 0 (7.671) (8.639) 0 (8.639)
46 égi%ﬂé)oZKAYNAKLAR 92.049 | (118) | 91.930 | 76852 | (41) | 76811
47 | TOPLAM PASIFLER (38+46) 488.765 | 265.482 | 754.247 | 454.518 |246.978| 701.496
48 | Gayrinakdi Kredi ve Yiikiimliilikler 48.877 | 81.896 | 130.774 36.768 | 68.648 | 105.415
49 | Taahhiitler (50+51) 205.400 | 193.208 | 398.607 | 197.981 |184.306| 382.287
50 |a) Tiirev Finansal Araglar 89.439 1 163.965| 253.405 86.133 | 157.566| 243.700
51 |b) Diger Taahhiitler 115.961 | 29.242 | 145.203 111.847 | 26.740 | 138.587

Kaynak: BDDK, Ayhlik Biilten, Mayis 2009, s.9. *Sadece katilim bankalar1 i¢in bankalara kullandirilan
kredileri de icermektedir.

2009 yili Subat ayinda 733,7 milyar TL seviyesinde olan bankacilik sektorii
toplam aktifleri %2,8 oraninda artarak 2009 yili Mart doneminde 754,2 milyar TL
seviyesine yiikselmistir. Giinlimiizdeki gibi doviz kurlarinin oynak oldugu dénemlerde
finansal verilerin daha saglikli degerlendirilebilmesi i¢in kur etkisinden arindirilmig
degerlere de bakilmasi gerekmektedir. Bu c¢ercevede, Tiirk Parasi ve Yabanci Para
cinsinden aktiflerin ayr1 ayri izlenmesinde yarar bulunmaktadir. 2009 yili Subat
doneminde 502,6 milyar TL seviyesinde olan Tiirk Parasi cinsinden toplam aktifler son
bir aylik donemde %3,2 oraninda artarak 518,7 milyar TL seviyesine yiikselirken, ayni
déonemde Euro cinsinden toplam aktifler %3,3 azalisla 36,7 milyar Euro, Dolar
cinsinden ve diger para birimleri cinsinden aktiflerin ABD Dolar1 karsiliklar1 toplami
ise %4,0 artisla 92,4 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. (TL den, € ve $

cevrimlerde ilgili donem TC Merkez Bankas1 déviz alis kuru kullanilmasgtir.)

Bankalarin kaynak yapisina bakildiginda, Mart 2009 doneminde toplam

pasiflerin %87,8’s1 yabanci kaynaklardan, %12,2°si 6zkaynaklardan olugmaktadir.
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Bankalarin en biiyiik fon kaynagi durumunda olan mevduatin bankacilik sektori
toplam pasifleri icindeki pay1 %61,9 seviyesinde gerceklesmistir. Bankacilik sektorii
yabanci kaynaklari agisindan bakildiginda, bankalara borglar kaleminin mevduatin

ardindan %12,2’lik pay ile ikinci sirada yer aldig goriilmektedir.

2009 yili Subat doneminde 365,9 milyar TL olan bankacilik sektorii toplam
kredileri son bir aylik donemde neredeyse degismeksizin 366,4 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2009 yili Subat ayinda 209,6 milyar TL olan bankacilik sektdrii menkul
degerler ciizdani ise bir aylik donemde %0,7 oraninda artarak Mart 2009 doneminde
211,1 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Vadeye kadar elde tutulacak menkul degerlerin
menkul degerler ciizdan1 igerisindeki agirligt incelenen donemde 9%54,6 olarak
gerceklesmistir. Nakit degerler, merkez bankasindan alacaklar, para piyasalarindan
alacaklar ve bankalardan alacaklar rakamlarindan olusan bankacilik sektorli nakit ve
nakit benzeri varliklar1 bir aylik donemde %21,9 oraninda artarak Subat 2009
donemindeki 80,3 milyar TL seviyesinden Mart 2009 doneminde 97,9 milyar TL

seviyesine yiikselmistir.

Tablo 21. Merkez Bankasi Net Doviz Pozisyonu* (Milyon Dolar)
2006 2007 2008 2009
Aralik | Arahk Kasim Arahk Ocak
Net Doviz Pozisyonu (NDP) 20.541,9 | 32.905,1 | 33.768,8 | 36,300.6 | 37,536.4
-Net Di1s Varhklar 47.510,0 | 58.602,0 | 63.381,0 | 60,509.4 | 59,693.8
Net Rezervler 59.717,6 | 70.527,3 | 70.612,4 | 69,541.8 | 67,496.4
KMDTH ve SDMH(-) 15.837,9 | 15.814,2 | 12.667,2 | 13,582.5 | 12,646.3
Diger 3.630,3 | 3.888,9 5.435,8 4,550.1 | 4,843.7
-I¢ Dév. Yiik 26.968,0 | 25.696,9 | 29.612,2 | 24,208.9 | 22,157.4
Dov. Olarak T.Mev. 13.226,8 | 10.429,7 | 13.131,9 | 10,405.7 | 8,971.4
Hazine Mevduati 12.516,3 | 8.838,3 3.381,1 7,951.7 | 3,663.1
Bankalarin Doviz Mev. 13.741,3 | 15.267,2 | 16.480,3 | 13,803.2 | 13,186.0

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009.(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr,
(ErisimTarihi:03.04.2009)
*Aymn son Cuma giinii itibarryla. TCMB giinliik vaziyet
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Tablo 21 incelendiginde ocak ayinda Merkez Bankasi Net I¢ Varliklar1 2,7
milyar TL azalis gdstermistir. Bu donemde, Net I¢ Varliklar1 olusturan kalemlerden
Toplam I¢ Krediler 2,9 milyar TL azalirken, Diger i¢ Varliklar 0,2 milyar TL artmustir.
Toplam I¢ Krediler kaleminin alt detayina bakildiginda ise, negatif degere sahip olan
Degerleme Hesab1 negatif yonde 2,6 milyar TL artarken, Hazinenin Borglart 0,3 milyar

TL azalmistir.

Tablo 22. Merkez Bankas1 Net Doviz Pozisyonu* (Milyon Dolar)
2007 2008 2009
Aralik | Arahk Mart Nisan Mayis
Net ' Doviz  Pozisyonu | 55 9051 | 36,300.6 | 38,241.1 | 36,340.3 | 36,620.7
(NDP)
-Net Dis Varliklar 58.602,0 | 60,509.4 | 58,194.6 | 54,617.9 | 58,590.6
Net Rezervler 70.527,3 | 69,541.8 | 66,108.3 | 61,999.5 | 66,916.2
KMDTH ve SDMH(-) 15.814,2 | 13,582.5 | 12,963.3 | 12,323.1 | 13,073.0
Diger 3.888,9 | 4,550.1 5,049.6 | 4,941.6 | 4,747.4
-I¢ Dév. Yiik 25.696,9 | 24,208.9 | 19,953.5 | 18,277.6 | 21,969.9
Dov. Olarak T.Mev. 10.429,7 | 10,405.7 | 7,059.1 5,530.9 | 8,346.6
Hazine Mevduati 8.838,3 | 7,951.7 1,018.5 3,222.4 | 8,219.1
Bankalarin D6viz Mev. 15.267,2 | 13,803.2 | 12,894.5 | 12,746.7 | 13,623.4

Kaynak: DPT,Ekonomik Gelismeler, Mayis 2009.
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr, (Erisim Tarihi:03.08.2009) *Ayin son Cuma giinii itibariyla.

Mayis ayinda Merkez Bankast Net I¢ Varliklart 1,4 milyar TL azals
gdstermistir. Bu dénemde, Net I¢ Varliklar1 olusturan kalemlerden Toplam I¢ Krediler
1,3 milyar TL, Diger I¢ Varhiklar 0,1 milyar TL azalmistir. Toplam I¢ Krediler
kaleminin alt detaylarin1 olusturan kalemlerden Degerleme Hesabi 1,8 milyar TL

artmis, Hazinenin Borglar ise 3 milyar TL azalmstir.

Tablo 23. Merkez Bankasi1 Analitik Bilancosu (Milyon Dolar)
2006 2007 2008 2009
Arahk Arahk Kasim Arahk Ocak
Net Doviz Pozisyonu+Net Ic 41915,6 | 54.691,3 | 51.754,3 54,001.1 57,084.5
Varliklar=MBP Net Dviz | 59 157 ¢ | 385253 | 52.865.1 | 54.719.5 | 60.459.8
Pozisyonu(NDP)
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(Tablo 23.Devam)

- Net D1s Varliklar 67.136,3 | 68.611,2 | 99.222.9 | 91,211.9 | 96,148.8
-I¢ Doviz Yiikiimliiliikleri 38.108,5 | 30.085,9 | 46.357,8 | 36,4924 | 35,689.0
Net I¢ Varliklar (I+1I) 12.887,8 | 16.166,0 | -1.110,8 -718.3 -3,375.3
il I;’féﬁfgd' 194212 |21.829,1 | 7.072,1 | 7.519.0 | 4,654.9
1- Hazinenin Borglar1 18.774,8 | 16.759,1 | 14.492,0 13,722.4 13,397.6

a. DIBS 18.811,9 | 16.789,1 | 14.542,4 | 13,763.0 | 13,4374

b. g%;isze Endeksli 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

c. Diger 37,0 29,9 50,4 40.6 -39.8
2- Degerleme Hesab1 645,6 5.069,6 7.420,3 6,203.7 8,825.4
3- IMF Acil Yardimu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4 - Bankalara Acilan Krd. 0,8 0,4 0,4 0.4 82.7
5- TMSF'na Kullan. Krd. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
I1- Diger 6.533,4 5.663,1 8.182,8 8,237.4 -8,030.2
REZERV PARA 41.398,5 | 44.850,3 | 56.939,7 | 55,812.5 | 50,264.4
Emisyon 26.815,2 | 27.943,8 | 33.298,0 | 32,724.8 | 32,267.5
Bankalar Zor. Kars. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bankalar Serbest Mevduat 14.419,9 | 16.747,8 | 23.544,2 | 22,933.9 17,724.0
Diger 163.4 158,7 97,6 153.8 272.9
PARASAL TABAN 40.300,1 | 49.219,0 | 46.461,1 | 52,976.3 | 51,1844
API’den Borglar 1.098.4 4.368,7 | 10.478.,6 2,836.1 919.9
g/IIEI;R,ESEIZ BANKASI 41.915,6 | 54.691,3 | 51.754,3 | 54,001.0 | 57,084.5
Kamu Mevduati 1.615,5 54723 5.293,2 1,024.7 5,900.1

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009.

(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr,(ErisimTarihi:03.04.2009)

TCMB giinliik vaziyet * Rakamlar ayimn son cuma giinii itibariyledir. Toplamlar yuvarlama sonucu
tutmayabilir.

Bilangonun pasif kalemleri incelendiginde, Ocak ayinda Merkez Bankasi
Parasinin 3,1 milyar TL artarak 57,1 milyar TL’ye yiikseldigi goriilmektedir.
Emisyonun 0,5 milyar TL, Bankalar Serbest Mevduatinin 5,2 milyar TL azalmasiyla,
Rezerv Para bu donemde 5,5 milyar TL azalarak 50,3 milyar TL olmustur. Ocak ayinda,
API’den Borglar 3,8 milyar TL artarak 0,9 milyar TL olurken, Kamu Mevduat1 4,9
milyar TL artarak 5,9 milyar TL’ye yiikselmistir.(Tablo 23)
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Tablo 24. Merkez Bankas1 Analitik Bilancosu (Milyon Dolar)
2007 2008 2009 2009 2009
ARALIK | ARALIK | MART | NiSAN | MAYIS
Net Doviz Pozisyonu+Net I¢ 54.691,3 | 54,001.1 | 58,692.4 | 57,674.1 | 53,938.8
Varhklar = MBP i N o o T
Net Doviz Pozisyonu(NDP) 38.525,3 | 54,719.5 | 63,044.2 | 59,525.5 | 57,212.5
- Net D1s Varliklar 68.611,2 | 91,211.9 | 95,939.6 | 89,464.2 | 91,536.2
- I¢ Déviz Yiikiimliliikleri 30.085,9 | 36,492.4 | 32,8954 | 29,938.7 | 34,323.6
Net I¢ Varliklar (I+IT) 16.166,0 -718.3 -4,351.8 | -1,851.3 | -3,273.8
I- Top. I¢ Kred. (1+2+3+4+5) 21.829,1 7,519.0 4,222.1 | 6,155.3 | 4,874.5
1- Hazinenin Borglari 16.759,1 | 13,722.4 | 13,455.5 | 13,594.8 | 10,550.4
a. DIBS 16.789,1 | 13,763.0 | 13,506.5 | 13,629.2 | 10,609.6
b. Dovize Endeksli DIBS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
c. Diger -29.9 -40.6 -51.1 -34.4 -59.2
2- Degerleme Hesabi 5.069,6 -6,203.7 | -9,881.2 | -8,310.7 | -6,555.7
3- IMF Acil Yardim 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4 - Bankalara Acilan Krd. 0.4 0.4 647.8 871.2 879.7
5- TMSF'na Kullan. Krd. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
11- Diger -5.663,1 | -8,237.4 | -8,574.0 | -8,006.6 | -8,148.2
REZERYV PARA 44.850,3 | 55,812.5 | 51,347.5 | 54,302.4 | 58,755.1
Emisyon 27.943,8 | 32,724.8 | 34,936.2 | 35,084.5 | 34,291.7
Bankalar Zor. Kars. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bankalar Serbest Mevduat 16.747,8 | 22,9339 | 16,315.6 | 19,134.5 | 24,266.6
Diger 158,7 153.8 95.755 83.369 196.8
PARASAL TABAN 49.219,0 | 52,976.3 | 57,014.0 | 52,394.8 | 41,078.0
API’den Borglar 4.368,7 -2,836.1 5,666.5 | -1,907.6 17.677.0
MERKEZ BANKASI PARASI 54.691,3 | 54,001.0 | 58,692.4 | 57,674.1 | 53,918.8
Kamu Mevduati 54723 1,024.7 1,678.4 | 5,279.4 | 12,840.7

Kaynak: Kaynak: DPT,Ekonomik Gelismeler, Mayis 2009.
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr, (Erisim Tarihi:03.08.2009)

*Ayin son Cuma giinii itibarryla. TCMB giinliik vaziyet
* Rakamlar ayin son cuma giinii itibariyladir. Toplamlar yuvarlama sonucu tutmayabilir.

Bilangonun pasif kalemleri incelendiginde, Mayis ayinda Merkez Bankasi
Parasinin 3,8 milyar TL azalarak 53,9 milyar TL’ye geriledigi goriilmektedir.
Emisyonun 0,8 milyar TL azalmasina karsilik, Bankalar Serbest Mevduatinin 5,1 milyar
TL artmasiyla, Rezerv Para bu dénemde 4,5 milyar TL artarak 58,8 milyar TL olmustur.
Mayis ayinda, API (A¢ik Piyasa Islemleri)’den Borglar negatif yonde 15,8 milyar TL
artarak -17,7 milyar TL olurken, Kamu Mevduat1 7,6 milyar TL artarak 12,8 milyar
TL’ye yiikselmistir.

91



Tablo 25. Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler (% Degisme)

2009 Subat /2009 | 2009 Subat/2008 | 2009 Subat /2008
Ocak Arahk Subat

Emisyon 2.9 1,5 24,6
Rezerv Para 10,6 -0,4 33,6
M1* 6,1 3,7 17,6
M2* 2,0 2,3 6,3
Toplam Mevduat
(TL+YP) 2,2 2,1 26,8
Mevduat Banka.
Kredileri (Yurtici) 0,6 2,0 15,5
TUFE -0,3 -0,1 7,7

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,

(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr, (ErisimTarihi:03.04.2009)

*Avrupa Merkez Bankasi istatistik tanim ve  standartlarina uyum calismalart gergevesinde Merkez
Bankas: tarafindan para arzi tanimlarinda degisiklik yapilmistir. Bu tabloda verilen M1 ve M2’ye iligkin
degisim oranlari, yeni para arzi tanimlarina gore hesaplanan oranlardir.

Tablo 25’de parasal biiyiikliiklerdeki gelismelere bakarsak, Avrupa Merkez
Bankasi istatistik tanim ve standartlarina uyum c¢alismalar g¢ercevesinde degistirilen
yeni para arzi tamimlarina gore, M1 para arzi, Subat ayinda bir dnceki aya gore ylizde
6,1, 2008 y1il1 sonuna gore ise yiizde 3,7 oraninda artig gostermistir. Ayn1 donemlerde
M2 para arzi ise sirasiyla yiizde 2 ve yiizde 2,3 oranlarinda yiikselmistir. 2009 yil1 Subat
ay1 itibariyla bir 6nceki yilin ayn1 déonemine gore M1 para arzi reel olarak artarken, M2

para arzinda reel olarak gerileme olmustur.

2009 yili Subat ayinda bankalar arasi hari¢ toplam mevduat hacmi, bir nceki
aya gore ylizde 2,2, 2008 yil1 sonuna gore ise ylizde 2,1 oraninda artarak 414,2 milyar
TL’ye yiikselmistir.

Yurti¢i yerlesiklerin ' YP mevduatlart 2009 yilinin ilk iki ayinda gerileme
gostermis ve 2009 yili Subat sonu itibariyla bir 6nceki aya gore yiizde 2,4, 2008 yili
sonuna gore ise yilizde 7,7 oraninda gerilmistir. Ayni donemlerde, déviz kurunda
goriilen yiikselis nedeniyle, YP mevdutlarin TL cinsinden degeri ise sirasiyla yiizde 1,9
ve ylizde 3 oranlarinda artmistir. Yurti¢i yerlesiklerin TL mevduatinda ise bir 6nceki

aya gore ytizde 2,5, 2008 yil1 sonuna gore yiizde 1,7 oraninda artis olmustur.

Mevduat bankalarinin yurti¢i kredilerinde 2008 yili Kasim ayindan itibaren
goriilen gerileme egilimi 2009 yilinin ilk iki ayinda da devam etmistir. Yurti¢i krediler
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2009 yil1 Subat sonu itibartyla bir dnceki aya gore yiizde 0,6, 2008 yili sonuna gore ise
yiizde 2 oraninda gerilemistir. 2008 yili sonunda yiizde 70 seviyesinde olan mevduat
bankalar1 yurtici kredilerinin yurtici mevduatlara orani ise 2009 yili Ocak ayinda yilizde
66,6’ya, Subat ay1 sonunda yiizde 64,7 seviyesine gerilemistir.

Merkez Bankasi, Subat ve Mart aylarinda faiz indirimlerine devam ederek kisa
vadeli faiz oranlarin1 Subat ayinda 1,5, Mart ayinda ise 1 puan olmak {izere indirmistir.
Boylece, gecelik bor¢lanma faiz orani yiizde 10,5’e, gecelik bor¢ verme faiz oranin ise
yiizde 13’e gerilemistir. Merkez Bankasi, ayrica, doviz likiditesi akiskanliginin
artirilmasi amaciyla 20 Subat 2009 tarihinde, doviz depolarinin vadesinin 1 aydan 3 aya
cikarilmasimma ve Merkez Bankasi tarafli islemlerde bor¢ verme faiz oraninin ABD
dolar i¢in yiizde 7°den ylizde 5,5’a, euro i¢in yiizde 9°dan yiizde 6,5’a diisiiriilmesine
karar vermistir. 10 Mart 2009 tarihinden itibaren ise TCMB, doviz piyasasinda goriilen
sagliksiz fiyat olusumlarini 6nlemek ve doviz likiditesini desteklemek amaciyla doviz
satim ihaleleri diizenlemeye baslamistir. ihalelerde satim1 yapilacak doviz tutar: giinliik
50 milyon ABD dolar1 olarak belirlenmis ve gerekli goriilen giinlerde bu tutarin
artirtlabilecegi belirtilmistir. Ayrica, ihalelere ragmen doviz piyasasinda spekiilatif
davraniglar sonucunda asir1 dalgalanma olmasi halinde TCMB’ nin dogrudan doviz

satim miidahalesinde bulunabilecegi belirtilmistir.

Reel Kur Endeksi (1$ + 1,5 Euro) (1987 = 100)
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Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009 (Cevrimici) http://www.dpt.gov.tr,
(ErisimTarihi:03.04.2009)

Sekil 2. Subat 2009 Reel Kur Endeksi
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2008 yili sonunda 177,9 seviyesinde olan reel kur endeksi, 2009 yili Ocak
ayinda 184,9 seviyesine yiikselmis, ancak Subat ayinda tekrar gerileme gostererek 180,6

seviyesine inmistir.

2000°li yillarda biitce aciklarimiz kapanmis olup, Mastricht kriteri olarak
belirlenmis olan yiizde 3’lin oldukg¢a altinda seyretmesine karsilik cari agigimiz GSYH’
nin yiizde 6 ile 7’°si arasinda seyrediyor. Cari acik, ithalden alinan vergiler nedeniyle
tuhaf bir bigimde biit¢e agiginin kapanmasina yardimeti oluyor. 100

Ulkeler borglanma ihtiyaglarin1 yurti¢i ve yurt dis1 kaynaklara bagvurarak
karsilayabilirler. Tiirkiye’de bor¢lanma konusunda i¢ kaynaklardan 6nce daha Osmanh
Imparatorlugu déneminde dis kaynaklardan bor¢ alma yoluna gidilmistir. Tiirkiye nin
bor¢lanma dinamikleri incelendiginde, 1980’lerde baslayan disa agilma hamleleriyle
birlikte dis bor¢lanma konusunda da belirgin olarak hiz kazanan bir siirecten bahsetmek
miimkiindiir. Ozellikle 1990’11 yillarda yeni aktdrlerin bu siirece dahil olmasiyla birlikte

i¢ ve dis bor¢lanma yeni ivmeler kazanmastir. 1ot

Borglanmanin bir adim 6ncesinin dis yardim programlar1 oldugu bilinmektedir.
Bu olgu da Tiirkiye’ye ilk kez giren Marchall yardimlariyla baslamis ve gerek askeri
gerekse ekonomik yardimlar adi altinda giiniimiize kadar gelmistir. Yardim anlagmalari
temelde birbirleriyle ilintili, tamamlayic1 ve yerel ozellikleri degistirmeye yonelik
maddelerden olusan bir anlagmalar setidir. Kendi ig¢indeki biitiinligli, mantiksal

192 {Jlkeleraras: borg

temelleri ve bor¢ verenler agisindan yararl igleyisi mitkemmeldir
iligkilerine uyulacak kosullar1 borg verenler belirler. Borg¢ alanlar da bu kosullara uymak
zorunda kalirlar. Kalkinmak ve sanayilesmek isteyen iilkelerin oniine konulan bu
yardim imkani, daha sonra, hiikiimetlerin bor¢lanmaya yonelmesini saglamis ve

kalkinmanin finansmaninda cazip bir kaynak olarak kullanilmistir. Ancak, bu giin

1 Egilmez, a.g.e., s.136.

191 K adir Karagdz, “Tiirkiye’ de Dis Bor¢lanmanin Nedenleri Ekonometrik Bir Degerlendirme”, Sayistay
Dergisi ,S. 66-67 (temmuz-aralik 2007), s.101.

12 Harry Magdoff, “Emperyalizm Cag1”,1.b., Istanbul:0dak Yaymevi, 1974, s.163.
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olayin gercek yiizii giin 15181na ¢ikmis ve iilke ekonomisi giderek daha ¢ok borglanan ve

tabiidir ki daha ¢ok faiz 6deyen bir iilke konumuna getirilmistir. 103

Tablo 26. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku

Milyar USD 2002 2005 2006 2007 2008 IL.
Ceyrek
Kamu Kesimi Dig Borg 64.5 704 716 735 777
Stoku
TCMB Dis Bor¢ Stoku 22,0 15,4 15,7 15,8 16,2
Ozel Kesim D1s Borg Stoku 43,1 82,6 117,9 157,9 190,5
Kisa Vade 13,9 32,2 36,0 37,4 47,8
Orta —Uzun Vade 29,2 504 81,9 120,5 142,7
Toplam Dis Borg Stoku 129,6 168,4 205,2 247,1 284 .4
GSYH 231 482 526 659 710
Indeksler ve Oranlar
GSYH artis1 (2002=100) 100 209 228 285 307
Kamu Kesimi Dig Borg
Stoku Artisi(2002=100) 100 109 i 14 120
Kamu Kesimi Dis Borg
Stokw/GSYH(%) 27,9 14,6 13,6 11,5 10,9
TCMB Dis Borg Stoku
Artisi(2002=100) 100 70 71 72 74
TCMB Dis Borg
Stokw/GSYH (%) 9,5 3,2 3,0 2,4 2,3
Ozel Kesim D1s Borg Stoku
Artisi(2002=100) 100 192 274 366 442
Ozel Kesim D1s Borg
Stokw/GSYH(%) 18,7 17,1 22,4 24,0 27,0
Toplam D1s Borg Stoku
Artisi(2002=100) 100 129,9 158,3 190,7 219,5
Toplam Di1s Borg
Stokw/GSYH (%) 56,1 34,9 39,0 37,5 40,0

Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,(Cevrimici) http://www.dpt.gov.tr,(ErisimTarihi:03.04.2009)

Yukaridaki tablo 26°da Tiirkiye nin dis borg stoku ge¢mis yillarla karsilastirmali
olarak sunulmaktadir. Tabloda 2008 yilina ait verilerden indeks ve oranlar digindakiler
Haziran 2008 sonundaki degerleri, GSYH rakami yil sonu tahminini, 2008 yilina iliskin

indeks ve oranlar ise haziran verilerinin yillik GSYH tahminiyle olan iligkileri ortaya

koyuyor.

19 Sevki Ozbilen, “Kriz ve Biitge Agiklari”, (Cevrimigi) http://www.genbilim.com/content/view/3923/89/
(Erigim Tarihi:05.06.2009)
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Tiirkiye’nin toplam dis bor¢ stokunun artis hizi 2002 ile 2008 arasinda GSYH

artis hizinin gerisinde kalmis durumdadir. Yani bu donemde GSYH, dis bor¢ stokundan

daha hizli artmis, bunun sonucu olarak ta toplam dis bor¢ stokunun GSYH’ deki pay1

2002 y1linda %56,1 iken 2008 yilinin ortasinda % 40 ‘a gerilemistir.

Kamu kesimi dis bor¢ stokunun GSYH artisinin oldukga gerisinde kaldig: icin

kamu kesimi dis bor¢ stokunun GSYH i¢indeki pay1 hizla diisiiyor. 2002 yilinda bu oran

yiizde 27,9 iken 2008 yili haziran sonunda ylizde 10,9 ‘a gerilemis durumdadir.

Tablodan da anlagildig1 iizere kamu kesiminin ve TCMB’ nin dis bor¢ stoklarini

diisiirmesiyle ortaya c¢ikan boslugu 6zel kesimin hizla doldurdugu goriiliiyor. 2002 ile

2008 yillar1 arasinda 6zel kesimin dis bor¢ stokundaki artis hizi GSYH artis hizinin

oniinde gidiyor. Bunun sonucu olarak ta 6zel kesim dis bor¢ stokunun GSYH ° ye orani

2002’ de yiizde 18,7 iken 2008 Haziran ayinda yiizde 27’ ye tirmandi.

Tablo 27.Bankacilik Sektorii Finansal Saglamhlik Géstergeleri'"

Mart | Haz. | Eylill | Arahk

()

% 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2008 [ 2008 2008
Sermaye Yeterliligi Standart Mart
Rasyosu 23,7 | 22,3 | 18,7 | 17,2 | 16,8 2008 18,9
Serbest Sermaye/
Toplam Ozkaynaklar 65,7 | 72,6 | 73,6 | 755 | 752 | 17,2 75,3
Top.Ozkayn./Top.Yab.Kayn.(1) | 15,5 | 13,5 | 150 | 13,6 | 13,3 13,9 13,4
Top.Ozkayn/Topl. Aktif 13,4 | 11,9 | 13,0 | 12,0 | 11,7 12,2 11,8
Krediler/Topl.Ozkayn.lar 286,0 | 367,8 | 376,6 | 420,7 | 444,1 | 434,8 | 4257
Likidite Gostergesi(2) 51,8 | 50,3 | 47,0 | 46,3 | 44,7 | 38,3 34,4
Yab. Para Net Genel Poz.
/Ozkaynaklar -0,2 0,5 -1,2 1,2 0,2 -0,8 -0,0
Bilango Dis1 Isl./Top.Aktiﬂer -55,5 1 66,3 66,3 76,1 75,4 70,1 64,9
Takipteki Alacaklar/
Briit Krediler 4,8 3,8 3,5 3,1 3,1 3,1 3,6
T.G.A. Karsiligl/
Takipteki Alacaklar 88,7 | 89,7 | 86,8 | 84,8 | 82,5 3,1 86,8
Bireysel Krediler/
Toplam Krediler 31,1 | 323 | 33,2 | 31,8 | 32,4 | 84,8 33,2
Kar Eden Banka Say1si/ 45/51 | 41/50 | 46/50 | 40/50 | 44/50 | 31,8 | 46/50
Toplam Banka Sayisi
Kar Eden Bankalarin Aktifleri/
Toplam Aktifler 93,9 | 994 | 99,3 | 99,0 | 99,5 | 40/50 99,3

104 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s.19.
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(Tablo 27.Devam)
Vergi Sonrast Aktif Karlilig

1,7 2,5 2,8 2,8 2,5 99,0 2,8

(ROA)

Vergi  Sonrast  Ozkaynak

Karlhlig (ROE) 10,9 | 19,2 | 21,8 | 21,9 | 20,0 2,8 21,8
Prov. Son. Net Faiz

Gel./Toplam Briit Gel.* 30,8 | 26,9 | 26,7 | 27,0 | 26,8 | 21,9 26,7

Faiz Dis1  Geller/Faiz Disi
Gid.ler

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s.19. Serbest Sermaye = Toplam
Ozkaynaklar- (Sabit Kiymetler + Istirakler, Bagh ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar. *Toplam Briit
Gelirler = Faiz Gelirleri+Faiz Dis1 Gelirler

52,0 | 793 | 72,3 | 73,9 | 72,6 | 68,4 65,5

Finansal saglamlik gostergeleri giiclii sermaye yapisini, yiiksek aktif kalitesini,

iyi yonetilen kur riskini ve olumlu seyreden karlilik oranlarini isaret etmektedir.

Bankacilik sektoriiniin performans gostergeleri 2008 yilinda genelde olumlu bir
seyir izlemistir. Sektoriin sermaye yeterliliginin yasal limitlerin oldukga iizerinde ve
istikrarl1 bir seyir izlemesi, ekonomi genelinde olusan risklere karsi sektor acisindan bir
tampon niteligi gérmektedir. Bor¢ odeyebilirlik (solvency) ve kaldirag rasyolari
sektorlin bor¢ 6deme kabiliyetinde kiiclik ¢apli bir bozulmaya isaret etmekle birlikte,
bor¢ ddeme kabiliyetinin hala yiiksek bir seviyede oldugunu ortaya koymaktadir.
Bankalarin ticari portfoyden vadeye kadar elde tutulacak menkul kiymetlere IDBS
aktarmalarina imkan veren diizenlemeden yogun sekilde faydalanmalari nedeniyle borg
O0deme kabiliyetlerinin analizi ic¢in olusturulan likidite gostergesinde bozulma
yagsanmaktadir. 2008 sonu itibariyla yabanci para net genel pozisyonunun sifir civarinda
seyretmesi kur riskinin diigiik kalmasini saglamistir. Bilango dis1 islemlerin toplam
aktiflere orani bilango i¢i yabanci para pozisyonundaki kontrollii seyir ve kiiresel
kosullarin etkisiyle yilin son iki ¢eyreginde azalmistir. Ekonomideki durgunlugun yilin
son g¢eyreginde belirginlesmesi aktif kalitesini olumsuz etkilemis ve takipteki
alacaklarin briit kredilere orant 9%3,6’ya yiikselmistir. Sektoriin karliliga iliskin
gostergelerinde de yilin  son c¢eyreginde disiis yasanmistir.  Karliligin
stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesi amaciyla izlenen faiz dis1 gelirler/faiz dist
giderler oraninin 2008 yili boyunca 7 puan gerilemesi operasyonel faaliyetlerdeki

performans ve karlilik acisindan olumsuz bulunmaktadir.
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Tablo 28. Kurumsal ve Ticari Kredilerin Sektérel Dagilimi

Kisa Orta-Uzun ... | Takibe Don. | Gayri Nakdi
o
Aralik 2008 % Vadeli Vade Toplam (Briit) Orani Krediler
Tarim 6,96 4,14 5,47 3,27 0,98
Sanayi 47,67 33,40 40,20 3,43 40,98
Madencilik 2,45 1,47 1,90 1,72 1,94
Imalat Sanayi 44,14 27,54 35,55 3,77 34,96
Elektrik-Gaz-Su 1,08 4,39 2,75 0,17 4,08
Hizmetler 45,37 62,45 54,33 3,09 58,04
Toplam 100,00 100,00 100,00 3,23 100,00
Top. Kur. ve Tic.
Kredi (Milyar TL) 119,96 136,88 266,25 - 125,83
Kur. ve Ticari
Kredi /Toplam 74,71 63,87 68,49 - 66,02
Kredi

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s.32.

Tablo 28’de gorildigi gibi 2008 yilinin son c¢eyreginde bu ug¢ sektdre
kullandirilan nakdi kredi tutarinda da artis yasandigi goriilmektedir. Tarim, sanayi ve
hizmetler sektoriine kullandirilan kredilerin tutarlar1 6nceki ¢eyrege gore sirasiyla 0,1, 5
ve 6 milyar TL yiikselmistir. Hizmet sektoriine verilen gayri nakdi kredilerin payidaki

artis egiliminin devam ettigi goriilmektedir.

2008 yili son c¢eyregi itibartyla kredi kartlarindan ve tekstil sektoriine
kullandirilan kredilerden kaynaklanan tahsili gecikmis alacak tutari, toplam tahsili
gecikmis alacaklar icinde en yiiksek paya sahip olmaya devam etmektedir. Bu iki
sektore iliskin TGA toplamimin toplam TGA ig¢indeki payr bu déonemde 2,8 puan
azalarak %28,3’e diismiistiir. Y1lin son ¢eyregi itibartyla alt sektorlerin takibe doniistim
oranindaki gelisim incelendiginde tekstil ve tekstil iiriinleri sanayi alt sektorii disindaki
diger sektorlere kullandirilan kredilerin takibe doniisiim oranlarimin yiikseldigi
goriilmektedir. Nakdi krediler i¢inde en biiyiik paya sahip olan ve kiiresel krizin ortaya
cikmasindaki temel unsurlardan biri olmasi sebebiyle yakindan takip edilen bireysel

konut kredilerinin takibe doniisiim orani yilin ii¢lincii ¢eyreginde 0,35 puan artarak
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%1,30 olarak gergeklesmistir. Nakdi krediler i¢inde en biiyilik dordiincii paya sahip olan
gida, mesrubat ve tutun sanayine kullandirilan kredilere iligkin takibe doniisiim oraninin
Eyliil-Aralik 2008 doneminde %3,94’ten %7,27’ye yiikselmesi dikkat ceken diger bir
gelismedir. Reel sektoriin ve hanehalkinin finansal performansi ile bankalarin kredi riski
arasindaki yogun etkilesim goz Oniline alindiginda, s6z konusu gelismelerin bankalarin

maruz kaldig1 kredi riski baglaminda negatif bir etkiye yol acabilecegi sOylenebilir.

Tablo 29. TGA icerisinde En Yiiksek Paya Sahip Alt Sektorler '

Eyliil 2008 Aralik 2008
TGA Nakit Kred. TGA Nakit Kred.
I¢indeki | TGA/Toplam | Igindeki Pay1 icindeki TGA/Toplam | IgindekiPay1
Pay1 Krediler (%) (%) ve P€1 1 (%) Krediler (%) (%) ve
(%) Siralamasi yrive Siralamasi
Kredi Kartlart 18,21 5,88 9,28 (3) 17,43 6,49 9,30 (3)
Tekstil ve
Tekstil Uriinleri 12,89 10,99 3,33 (11) 10,86 8,98 4,08 (6)
San.
Diger 10,53 8,10 3,81 (6) 9,35 8,47 3,74 9)
Toptan Ticaret |, o, 2,27 10.8 (2) 8,56 2,98 10,34 (2)
ve Kom.
Gida, Mesrubat
o Thitin Sar 7,06 3,94 5,49 (4) 11,93 727 5,64 (4)
Ferdi Kredi
Diger 4,30 3,93 3,35 (9) 3,75 425 3,12(11)
insaat 4,80 2,89 5,13 (5) 4,79 3,20 537 (5)
Perakende Tic.
ve Kisisel 3,71 4,44 2,54 (14) 3,99 5,62 2,48 (13)
Urlinler
Tarim* 3,19 2,95 3,34 (10) 2,95 3,21 3,30 (10)
Ferdi Kredi
Konut 3,24 0,95 10,82 (2) 3,69 1,30 10,38 (1)

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralk 2008, s.32.

Tablo 29°da TGA’nin teminatlandirma yapisi incelendiginde; teminati olmayan
TGA’nin, toplam TGA i¢indeki paymin 0,6 puanhik bir artigla %44,4 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Bu ylikselis paralelinde III. grup teminata sahip olan
TGA’nin toplam TGA ig¢indeki pay1 0,6 puan azalmistir. Teminat tutarlarinin kredilere
oraninda siiregelen artis devam etmektedir. Toplam TGA gz oniline alindiginda bu
oranin 2008 yilmin Aralik ayinda 2,3 puan artarak %47,1’e ulastigi goriilmektedir.

Ozellikle, 1. grup ve II. grup teminat tutarlarma sahip TGA nin teminat tutarlarmin, bu

% ag.e.,s.29.
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kredilere oranindaki artis iyice belirginlesmis, Aralik 2008’de sirastyla %81,6 ve %90,7
olarak gergeklesmistir. Bu gelismelerin, 06zellikle son donemde kiiresel kredi
piyasalarinda yasananlar ¢ergevesinde kredi riskinin yonetimi acisindan olumlu yénde

degerlendirilebilecegi sdylenebilir.

Tablo 30.Kredilerin Takibe Doniisiim Oranlar:

Aralik [ Mart | Haziran | Eylil | Arahk | Mart | Haziran | Eyliil [Arahk

o 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 | 2008 | 2008
Bireysel 2,98 3,12 3,07 3,02 2,88 2,84 2,97 |3,02] 3,65
Tarim 6,78 4,05 2,99 4,27 4,61 3,07 2,776 1299|327
Sanayi 4,57 5,17 5,24 4,97 4,80 4,29 3,73 3,60 | 3,43
Hizmetler | 2,80 2,66 2,47 2,51 2,49 2,41 2,12 ] 2,22 ] 3,09
Diger 5,98 4,54 5,80 5,18 4,62 2,79 6,68 8,00 | 8,37

Toplam 3,71 3,65 3,64 3,58 3,42 3,05 3,04 | 3,09 ] 3,57

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s.33.

2007 yilinda genel olarak takibe doniisiim oranlarinda goézlenen diisiis 2008
yilinin ilk iki ¢eyreginde de devam etmektedir. Sektorel bazda incelendigi zaman yilin
ikinci ceyreginde dikkati c¢eken en oOnemli husus, tarim ve sanayi sektorlerine

kullandirilan kredilerin takibe doniisiim oranlarinda yasanan azalmadir.

Tablo 31. Dis Piyasalardan Saglanan Kaynaklar

Agirhkly
Milyar Dolar | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008/3 [ 2008/6 | 2008/9 [2008/12| Ort.
Vade
Sendikasyon
o 38 1 6,5 8,1 | 12,5132 ] 13,2 13,3 13,4 11,2 1,3
Kredileri
Sekuritizasyon| 5 ¢ | 35 | 70 | 92 |13,1] 13,0 | 126 | 129 | 124 | 59
Kredileri
Toplam 6,6 | 10,0 | 15,1 | 21,7 | 26,4 | 26,2 25,9 26,3 23,6 3,8

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s.25.

Tablo 31°de dis piyasalardan saglanan kaynaklarda bir yavaglama goriilmektedir.
Kiiresel krizin etkisiyle uluslararasi likiditenin azalmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin
artmasi, dig piyasalardan saglanan kaynak iizerindeki daraltici etkisini yilin son
ceyreginde gostermistir. Di1g piyasalardan saglanan toplam kaynaklar 2008 sonunda bir
onceki yila gore 2,8 milyar TL azalmistir. Di1s piyasalardan saglanan kredilerde biiyiik

Ol¢ekli bankalarin agirligi devam etmektedir.
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Tablo 32.

Onemli Gostergeler

Oz kaynak (Milyon YTL) Rig‘lﬁyg(‘)ﬂ‘i‘{l;zfr' SYR

2008/3 | 2008/6 de;‘;im 2008/3 | 2008/6 deg‘;im 2008/3 | 2008/6 dfgii?m
Sektor | 80.835 | 82.400 1,9 471.094 | 493821 | 48 | 172 | 167 | -05
Mevduat | 69.635 | 70.122 0,7 435.754 | 456.605 | 48 | 160 | 154 | -0.6
KYB 9.414 | 9.745 3,5 15710 | 15959 | 1,6 | 599 | 61,1 | 1.2
Katiim | 2499 |3.1556 | 1.162,7 | 20737 | 22331 | 77 | 13,6 | 141 | 05
Kamu 17.140 | 14.781 | -13,8 98.404 | 102.054 | 3,7 | 174 | 145 | 29
Ozel 39.291 | 41.250 5,0 247.425 [260.8570| 9543 | 159 | 158 | -0,1
Yabanci | 12.492 | 13.467 7.8 88817 | 92619 | 43 | 141 | 145 | 04

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, s.16.

Tablo 32°de, 6z kaynak yapilarina gore degerlendirildiginde genel olarak kamu
bankalar1 disinda kalan diger banka gruplarinda bir artis séz konusudur. Kamu
bankalarinda 2008 yilinin ilk ¢eyreginde 17,1 milyon TL olan 6z kaynak yapisi, ikinci
ceyrekte yiizde 13,8 azalis gostererek 14,8 milyon TL’ ye diismiistiir. Risk agirlikli
varlik yapilarina baktigimizda 6zel bankalarin yiizde 954,3 ‘liik bir artigla ciddi dl¢lide
riskli varliklara sahip oldugunu gérmekteyiz. Sermaye Yeterlilik Rasyosu ise genel

olarak azalmakla birlikte ylizde 12 olan yasal sinirlarin oldukga lizerindedir.

Uluslararasi1 piyasalarda yasanan krizin iilkemize olan olumsuz etkileri 2008
yilinin son ¢eyreginden itibaren daha fazla hissedilmeye baslandi. Aslinda yansimalar1
cok daha once baslamis olan kriz nedeniyle kaynak girisi daha sinirli hale gelmis ve
ekonomik faaliyet yavaslamaya baslamigti. Hiikiimet, Bankacilik sistemini rahatlatmaya
ve ihracatcilar ile kiiciik ve orta boy isletmeleri (KOBI) desteklemeye déniik gesitli
hususlarin bulundugu ekonomik 6nlem paketi hazirladi. Hiikiimet, ekonomik 6nlemler

paketi ¢ercevesinde sunulan likidite destekleri sunlardir.

-Bankalarin birbirlerinden ABD Dolar1 ve Euro iizerinden doviz borg¢ alip vermelerine

olanak saglanmasi1 amaciyla, Merkez Bankasi kendi nezdindeki Doviz Depo
Piyasasinda aracilik faaliyetlerine 9 Ekim 2008 tarihinde yeniden baglamistir. Ayrica,
bankalarin bilan¢o biiyiikliikleri dikkate alinarak Doviz ve Efektif Piyasalar islem
yapma limitleri 14 Ekim 2008 tarihinde 5,4 milyar ABD Dolarina, 23 Ekim 2008

tarihinde ise 10,8 milyar ABD Dolarina yiikseltilmistir.
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-Merkez Bankasi’nca yapilan doviz alim ihalelerine 16 Ekim 2008 tarihi itibariyle ara
verilmis, doviz fiyatlarindaki oynakligi 6nlemek amaciyla 10 Mart 2009 tarihinde doviz
satim ihalelerine baslanmistir. Ihalelerde satim1 yapilacak doviz tutar1 50 milyon ABD

dolar1 olarak belirlenmistir.

-Bankalararas1 doviz piyasasinda doviz likiditesi akiginin artirilmasini saglayarak
finansal sistemdeki akigkanligi ve kredi piyasalarin etkin ¢aligmasini desteklemek

amacuyla,

-Bankalarin, Doviz ve Efektif Piyasalar1 ile Doviz Depo Piyasasi’nda kendilerine
taninan bor¢lanma limitleri ¢ergevesinde ABD Dolar1 ve Euro cinsinden Merkez

Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1 haftadan 3 aya yiikseltilmis,

-Buna paralel olarak bankalarin s6z konusu piyasada kendi aralarinda gerceklestirdikleri

islemlerin vadesi 3 aya kadar uzatilmais,

-Merkez Bankasi tarafli islemlerde ABD Dolar1 ve Euro i¢in yiizde 10 olan bor¢ verme
faiz oranlar1 kademeli olarak distriilerek sirasiyla ylizde 5,5 ve yiizde 6,5 olarak

belirlenmistir.

-Yiizde 11 olan yabanci para zorunlu karsilik oran1 2 puan azaltilarak yiizde 9 diizeyine
indirilmigstir. Yabanci para zorunlu karsilik oraninda yapilan bu indirimle bankacilik

sistemine yaklasik 2,5 milyar ABD Dolari ek doviz likiditesi saglanmustir.

-Tirk Liras1 mevduati ve kredileri tesvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, Tiirk parasi zorunlu karsiliklarin
faiz orani ise artirilmigtir. Bu ¢ergevede, Tiirk parasi zorunlu karsiliklara 6denen faiz
oran1 Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faiz oraninin ylizde 75’1 seviyesinden 80’i

seviyesine ¢ikarilmistir.

-Bankacilik sektoriinlin 6zkaynak yapisini daha da giliclendirmek amaciyla bankalarin
kar dagitimia smirlama getirilmis ve bankalarin kar dagitabilmesi BDDK onayina

baglanmistir.
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Nitekim sermaye piyasalarinin krizden biiylik oranda etkilendigi bu dénemde,
2001 krizi sonrasi yapilan reformlarla olduk¢a saglam bir yapiya kavusmus olan
bankacilik sektorii yasanan krize ragmen sirketleri finanse etmeye devam ediyor. Bu
baglamda, BDDK verilerine gore bankacilik sektorii toplam kredi hacmi 2007
sonundaki 285,6 milyar YTL seviyesinden yaklasik olarak %33’liik bir artis ile 2008
yil1 Eyliil doneminde 361 milyar TL’ye yiikselmistir.

Dahasi, bankacilik sektorii Tiirkiye ekonomisinin nerede ise tamamini olusturan
KOBI’lere Eyliil 2008 déneminde 95,2 milyar TL nakdi kredi, 31,0 milyar TL gayri
nakdi kredi kullandirmistir. Ayn1 degerlerin 2007 yil1 sonunda, sirasiyla, 80,7 milyar TL
ve 26,5 milyar TL oldugu gériilmektedir. KOBI’lere kullandirilan nakdi ve gayri nakdi
kredi hacmi yaklasik %17 oraninda artis gdstermistir.

Bu veriler, firmalarin finansman ihtiyaglarinin ve iilkenin ekonomik
kalkinmasmin piyasa tabanli degil ancak banka tabanli finansal yap1 ile

karsilayabilecekleri yaklagimini destekler niteliktedir.
3.5. Krizin Tiirkiye’deki Para ve Sermaye Piyasasina Etkileri

Uluslararas1 gelismelerin olumlu veya olumsuz etkilerinin hizla yayilmasi ve
izlenmesi 6zelikle finansal piyasalar araciligiyla miimkiin olmaktadir. Bu baglamda,
yatirimlarin  risk acisindan degerlendirmesi  yapildiginda uluslar arast  krizin
yayilmasinda baslica faktoriin doviz piyasalarinda olusan risk oldugu belirtilebilir.
Sermaye piyasalarindaki yatirimlarin kayda deger bir boliimiiniin yabanci yatirimlar
oldugu diisiiniildiigiinde, gerek global bir krizin olugsmas1 ve gerekse alternatif yatirim
araglariin yine doviz kurlarina bagimlhi degismesi Tiirk sermaye piyasasi agisindan

durumun 6nemini ortaya koymaktadir.'%

Ote yandan, baslangigta krizin Tiirkiye’yi teget gececegi ve cok fazla hasar
yaratmayacagi goriisii hiikkiimet ve ekonomi idaresi otoriteleri arasinda yayginken, yavas
yavas tedbir paketleri gelistirilmeye baslanmig, TL %30 deger kaybederken faiz

hadlerinde de indirim yapilmistir. Merkez Bankasi kredi piyasalarindaki tikanmay1

1% IMKB Miidiirliigii, a.g.e., s.22.
103



onlemek icin likiditeyi arttirmis, iktisadi biliyiime yilin iliglincii geyregini %0,5’le
kapatarak hiz kesmis ve hiikiimet yirminci kez IMF ile stand-by anlagmasi imzalama
asamasina gelmistir. Bu durumda IMKB’nin nasil etkilenecegi ve hisse senetleri
fiyatlarinin hangi tiir diizenlemelere nasil yanit verecegi 6nemli bir sorun olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. '
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Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, Subat 2009,
(Cevrimigi) http://www.dpt.gov.tr, (ErisimTarihi:03.04.2009)

Sekil 3. IMKB Bilesik Endeksi

Sekil 3’tende anlasildig {izere 2008 yili Agustos ayindan itibaren IMKB-100
Endeksinde goriilen diisiis egilimi 2009 yilinin ilk iki ayinda da devam etmistir. 2008
yil1 sonunda 26.864 seviyesinde olan Endeks, 2009 yil1 Ocak ay1 sonunda bir 6nceki aya
gore ylizde 3,5 oraninda gerileyerek 25.934 seviyesine, Subat ay1 sonunda ise bir 6nceki

aya gore ylizde 7,4 oraninda gerileyerek 24.027 seviyesine inmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Baskan1 Hiiseyin ERKAN, 2001
krizinde borsada, yiizde 61’den ylizde 36’ya diisen yabanci payinin, bugiin yasanan
kiiresel krizde yiizde 71’den yiizde 67 seviyelerine geriledigini belirterek, “/MKB 'nin,

7 Hilmi Songur, “Kiiresel Krizin Istanbul Borsas1 Uzerine Etkileri”, (Cevrimici)
http://www.finanskulup.org.tr/ Assets/maliyefinans/82/Hilmi_Songur Kuresel Krizin Istanbul Borsasi
Uzerindeki_FEtkisi.pdf, (Erisim Tarihi:12.05.2009)
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gelismekte olan iilke piyasalariyla karsilastirildiginda, daha istikrarh, likit ve giivenilir
bir goriintii ¢izdigini” kaydetmistir.

“Kiiresel ekonomi ve Tiirkiye” konulu toplantida konusan Erkan, yabanci
dogrudan yatirimlarin mevcut kiiresel kosullarla birlikte azalmasi beklendigini, portfoy
rakamlarina bakildiginda ise Tiirkiye’ye gelen potfoy yatirimlarinda diisiisiin sinirl
olacagimin tahmin edildigini ve aralik basi itibariyle gelismis piyasalarin ortalama
fivat-kazang¢ oramnin 10,4, gelismekte olan piyasalarin 7,7 IMKB * nin ise 4,8 oldugunu
kaydetmistir”.'*®

Son giinlerde gerek global piyasalarda gerekse iceride iyimser hava artmis
goriiniiyor. Disarida  borsalar  yiikselirken, igeride MB’nin  faiz indirimleri,
enflasyondaki diisiis trendi ve IMF ile anlasma beklentileri de bu iyimserligi destekler
niteliktedir.'” Kriz siirecinde firmalarmn finansman gereksiniminin  sermaye
piyasalarindan karsilanmas1 pek olasi gdziikmemektedir. IMKB’de Subat 2001
krizinden bu yana halka arzlarda énemli bir azalis gozlenmektedir. IMKB verilerine
gore; 1990’Ih yillarda yilda ortalama 25 sirket halka agilirken 2001°’den bu yana
ortalama 6’ya inmis bulunmaktadir. Dahasi, 2007 yilinda borsa pazarlarina yeni alinan
sirket sayis1 9 iken, 2008 yilinin tamaminda sadece 2 sirket borsa pazarlarina alinmistir.
Yine yapilan en iyimser tahminler IMKB’deki halka arzlarin ancak 2009 yilinn ikinci
yarisinda diinya piyasalarindaki olas1 diizelmeye paralel gergeklesebilecegi yoniindedir.
Baska bir deyisle, 2009 yilinda sirketlerin finansman ihtiyaglarin1 borsadan

karsilamalar1 imkanlar1 nerede ise yoktur.

Yasamakta oldugumuz ekonomik kriz ve kiiresel durgunluk siireci son yillarda
islem hacmi ve kapitilizasyon degeri biiyiik oranlarda ve siirekli artmis olan IMKB’deki
trendi tersine ¢evirmis durumdadir. 2002-2007 yillar1 arasinda $34,4 milyar
seviyesinden $289,9 milyar seviyesine yiikselen borsa sirketlerinin toplam

kapitilizasyon degeri kiiresel krizin etkisiyle Kasim 2008 sonunda $91,9 milyar

199 «K rizin Tiirkiye’ye etkileri sinirh kaldi ”, Cevrimigi http://www.porttakal.com/haber-krizin-turkiye-ye-
etkileri-sinirli-kaldi-196237.html, (Erisim tarihi 04.04.2009)

1o Kayhan Oztiirk ve Behiye Selin Taner, “Biraz daha risk almabilir”, Para, 19-25 Nisan 2009, s.1

" Hilmi Songur, “Kiiresel krizin Istanbul borsasi iizerine etkileri”, (Cevrimigi)
http://www.finanskulup.org.tr/ Assets/maliyefinans/82/Hilmi_Songur Kuresel Krizin Istanbul Borsasi
Uzerindeki_Etkisi.pdf, (Erisim Tarihi:12.05.2009)
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seviyesine inmistir. Bagka bir deyisle, 2002-2007 doéneminde dolar bazinda yaklasik
olarak %754 artig gostermis olan kapitilizasyon degeri kiiresel kriz ile Kasim 2008
sonunda elde ettigi artigin yine yaklasik %68 ini kaybetmis bulunmaktadir.''

Fiyat/kazang (F/K) oran1 bir sirketin hisse fiyatinin hisse bagina diisen kara orani
olarak tamimlanmaktadir. IMKB’de 2008 yil1 dokuz aylik bilangolarina gore F/K 4,8 ile
borsa tarihinin en diisiik seviyesine inmis bulunmaktadir. Ayni oraninin, ge¢miste
ortalamasinin 13—15 araliginda oldugu ve gelisen piyasalar ortalamasinin da halen 7,5
civarinda oldugu goz oniine alindiginda, IMKB deki sirket degerlemelerinin spekiilatif
oldugu goriisii destek kazanmaktadir. Ote yandan, IMKB’de 2002—2007 déneminde
ortalama giinliikk islem hacmi $281 milyon seviyesinden 2007 yilinda yaklasik $1,2
milyar seviyesine ¢ikmistir. Bu artig %325°lik bir artis1 ifade etmektedir. Gegen 5 yillik
stiregte stirekli artis gosteren bu deger Kasim 2008 itibariyle $1,08 milyar seviyesine
geriledi. Ozellikle ekonomik krizin siddetinin arttig1 Ekim ve Kasim aylarinda bu deger
sirastyla; $1,01 milyar ve $768 milyon seviyelerine inmis bulunmakta. 2007 yilinin ayni
aylarinda bu rakamlarin sirasiyla; $1,7 milyar ve $1,39 milyar olmasi krizin iglem

hacmin ciddi miktarlarda diismesine yol agtiginin agik gostergesi durumunda.

TUIK’in verilerine gore Tiirkiye’nin GSYIH’s1 2002—2007 déneminde sabit
fiyatlarla kiimiilatif olarak %48 artis gosterirken IMKB’de islem goren sirketlerin
toplam kapitilizasyon degerlerindeki artis %754 diizeyinde gerceklesmistir. Ayni
donemde, Tiirkiye’nin GSYIH ise dolar bazinda ise 2002 yilindaki yaklasik $213 milyar
seviyesinden 2007 yilinda yaklasik olarak $659 milyar seviyesine ulagmistir. Bu artis
yaklasik % 185 diizeyindedir ve kapitilizasyon degerindeki %756’lik artisin oldukca
alinda kalmis durumdadir. Dolayisiyla, IMKB’de gerceklesen deger artiginin

bliylimeden kaynaklanmadigi diger spekiilatif nedenlerinin oldugu aciktir.

Krizin Piyasalara etkisi dolayli olarak sektorel bazda incelemeyi gerekli
kilmaktadir. Piyasada sektorlere iliskin beklentilerin hisse senetleri fiyatlarina
yansimasi, krizin Tirkiye’ye etkilerinin menkul kiymetler piyasasi itibariyle

yorumlanmasini kolaylas‘urmaktadlr.111 Bu amagla, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

" IMKB Miidiirliigii, a.g.e., s.25.
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hisse senetleri piyasasinda sektorlere iligkin portfoy getiri performanslari
degerlendirilmistir.
IMKB'de Sektdrel Bazda Getiri Degisimleri
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Kaynak:IMKB, www.imkb.org.tr Aciklama:Endeks hesaplamalarinda; beyaz esya 5,
otomotiv 3, tekstil dokuma 6, elektrik 2, demir ¢elik 4 ve enerji 4(Zorlu,Aksu,Ak,Ayen)
ve bankacilik sektorii 9 adet anonim ortakliga iliskindir. IMKB Sirketleri Aylik Fiyat ve
Getiri Verileri,(2007/01 - 2008/12)

Sekil 4.IMKB’de Sektor Endeksleri Degisimi

Sekil 4’te goriildiigii lizere Kiiresel kriz doneminde beyaz esya sektoriinde

baslangicta olumlu bir gelisme izlenmesine karsilik; basta otomotiv ve demir celik

olmak {izere tekstil ve bankacilik sektoriinde de olumsuz bir trend gozlenmektedir.

Analizde arastirmaya konu sektdrlere ait endekslerin piyasay1 temsilen kullanilan IMKB

100 endeksleri baz alinarak ne seviyede bir performans gosterdikleri belirlenmektedir.

Bu c¢ergevede, bazi sektorlere iligskin sirket hisse fiyatlarinin piyasa geneline gére 2007

yil1 bagindan itibaren genel bir diisme egilimi gostermis olup, 2008 Ocak ayinda en dip

noktasini gormiistiir. Mayis ayindan itibaren ise kayda deger olgiide diisiik bir seyir

izlemesi krizin etkilerinin yansimaya bagladigina isaret etmektedir.
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Hiikiimetin Onlem paketleri cercevesinde hisse senedi alim satimlarinda
uygulanan stopaj orani yiizde 0’a indirilmek suretiyle yerli yabanci yatirimer ayrimi

kaldirildi.'"?

Hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma senedi alim satim kazanglarinda yerli
yatirimcilardan alinan yiizde 10'luk stopaj sifira indirildi. Bdylece yerli yatirime,
yabancilarla esitlendi. Krize kars1 yurt i¢i piyasalar1 canlandirmaya yonelik bir 6nlem
olarak diisiiniilen bu diizenlemeye iliskin Bakanlar Kurulu Karari, Resmi Gazete'de

yayimlandi.

Yerli yatinmcilardan yillik faiz getirisi lizerinden hesaplanan yiizde 10 stopaj,
islem yaptig1 banka tarafindan otomatik olarak kaynaginda kesiliyordu. Gelir Vergisi
Yasasi'nin s6z konusu stopaji diizenleyen gegici 67. maddesinde baslangigta yerli
yabanci ayirimi yapilmazken daha sonra yabancilarin baskisi ile maddede 5227 sayili
yasa ile degisiklik yapilmis ve s6z konusu stopaj yabanci yatirimcilar i¢in kaldirilmisti.
113

Yerli yatirimeilar igin yiizde 15 olan stopaj korunurken Bakanlar Kurulu'na bunu

sifira kadar indirme yetkisi verilmisti. Bu oran daha sonra yilizde 10'a diisliriilmiistii. Hd

Ne var ki, trilyon dolarlar1 asan kurtarma planlari, faiz indirim kararlar1 ve tiim
diinyada bankalara devletler tarafindan saglanan sermaye destegine ragmen diinya
borsalarin biiyiik oranlarda deger kaybina ugramalarinin 6niine gecilememistir. Bu
krizden nasibini alan Tiirkiye’ de de durum farkli degildir. Hisse Senetleri Piyasasi
(HSP) ortalama giinliik islem hacmi 2007 yilinda 1,54 milyar TL iken, 2008 yilinda
%13,91 oraninda azalarak 1,32 milyar TL olmustur. Benzer sekilde, 2007 yilinda
192.000 olan ortalama giinliik s6zlesme sayis1, 2008 yilinda 183.000’e; 464 milyon olan

ortalama giinliik iglem miktar1 ise 457 milyona gerilemistir.

Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin 2007 yili son islem giinii

kapanis fiyatlarina gore 336 milyar TL (290 milyar ABD Dolar1) olan toplam piyasa

"2 (Cevrimigi)  http://www.objektifhaber.com/yeni/objhab/default.aspx?id=30330164996,  (Erisim
Tarihi:14.04.2009)

'3 (Cevrimigi) http://www.vergisigorta.com/hissesenedivebonodastopajsifirlandi 1 89.htm, (Erigim
Tarihi:14.04.2009)

"142006/10731 sayih Bakanlar Kurulu Karar1
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degeri, 2008 yili sonunda 182 milyar TL’ye (120 milyar ABD Dolary) diismiistiir.
Uyelerin emir iletim ydntemleri incelendiginde, ExAPI kanaliyla iletilen emirlerin
toplam emirler igerisindeki payr 2007 yilinda %91 iken, 2008 yili sonunda %95’e
yiikselmistir. 2008 sonu itibariyle, Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem yapmaya yetkili

104 araci kurum bulunmaktadir.

Borsa pazarlarinda 2008 yil1 iginde 2 yeni sirketin hisse senetleri islem gormeye
baslamistir. Hisse Senetleri Piyasasi’nda 2008 yil1 sonu itibariyle Ulusal Pazar'da 284,
ikinci Ulusal Pazar'da 18, Yeni Ekonomi Pazari’nda 3 ve Gozalti Pazari'nda 12 olmak
lizere toplam 317 sirketin hisse senetleri ile 9 adet Borsa Yatirim Fonu’nun (BYF)
katilma belgeleri islem gormiistiir. Borsa Yatirim Fonlari, 2007 yilinda oldugu gibi
2008 yil1 igerisinde de onemli gelismeler kaydetmistir. 2007 yilinda 7,01 milyar YTL
olan iglem hacmi 2008 yilinda 9,09 milyar YTL’ye yiikselmistir. 2007 yilinda 8 olan
BYF sayis1 ise 2008 yilinda 9°a yiikselmistir.'">

Ekonomide ABD'deki tut-sat (mortgage) kriziyle baslayan ve diger ekonomik
alanlara da sicrayan kiiresel kriz diinya ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Tiirk
ekonomisinin 6nceki krizlere oranla daha hazirlikli olmast nedeniyle olumsuzluklar
gelismis llkelerde oldugu boyutta yasanmamistir. Yabanci yatirimcilarin piyasamiza
olan ilgisi krize ragmen devam etmis, hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketlerin
halka ag¢ik boliimii igerisindeki paylar1 Aralik 2007°de %72 iken, 2008 yilinda sadece

yiizde 5 azalarak, %67 seviyesinde olmustur.

5 IMKB, Faaliyet Raporu, 2008, s.12.
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SONUC

Diinya ekonomisi finansal sisteminde bir¢ok degisiklik yasamistir. Birinci
Diinya Savasi’na kadar altin para sistemi ile ¢ift metal sisteminin uygulandigi bir donem
s0z konusu olmus ve bu donemde gelismeye baslayan ticaret bankaciligi, merkez
bankaciligi uygulamalar1 finansal islemlerin boyutlarin1 biiyilitmiistiir. Londra gibi
uluslararas1 para merkezlerinin olusmasi ise bu alandaki aktiviteleri artirmistir. Iki
diinya savasi arasi donemde altin para sistemlerine geri doniis ¢abalari yogunlagmis,
yasanan bliyiik diinya bunalimi ve finansal piyasalardaki ¢okiisler, uluslararasi finansal
sisteme yeni bir kimlik kazandirma ¢aligmalarin1 hizlandirmistir. Bu ¢alismalar ise 1971

yilina kadar Bretton Woods sistemini dogurmustur.

Ulkelerin altin kambiyo sisteminden ¢ikip kagit para sistemine ge¢mesi,
diinyanin 1973 yilinda yasadig1 petrol soku, bu yillardan itibaren artan teknolojik hiz,
diinya ticaretine doniik GATT benzeri anlagmalardaki yeni diizenlemeler, hele hele
1990’11 yillarin basindan itibaren sona eren soguk savas doneminin meydana getirdigi
olumlu hava diinyay1 yeni bir olgu ile kars1 karsiya getirmistir. Bu olgu globallesme de
denilen, diinyanin tek bir iilke gibi olmasini saglayacak ekonomik, siyasal, kiiltiirel
geligmeler biitiiniidiir. Bu donemde 6zellikle sermaye hareketlerinin sinir tanimayan bir
Olgiide hareketlilik kazanmasi tek tek iilkeler acisindan bir takim sorunlar1 da

beraberinde getirmistir.

Mali sistem, mali liberallesme ile birlikte boyutlarini biiylitmiis; faiz, kur, rant
ekseninde bir giinde diinyayr dolasabilir hale gelmistir. Teknolojik gelismeler bu
imkanlarin artmasini saglamis, yeni gelistirilen finansal araclar da karlilik avantajlarina
ilaveler getirmistir. Dolayisi ile diinya ekonomileri finans kapitalin spekiilatif gdzetimi
altinda bulunmaktadir. En kiiclik karlilik gostergeleri, biiyiilk sermaye akimlarinin
hareketlenmesine sebep olabilmektedir. Uluslararasi kisa siireli sermaye hareketlerini
denetleyecek kurumlarin yetersiz olmasi yaninda, bu sermayenin kendisine giivence
olusturacak uluslararas1 diizenlemeleri yaptiracak giice ulagsmasi da milli ekonomileri

zora sokacak gelismelere ortam hazirlamistir.
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2007 yilinin ikincisi yarisinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslayan
krizin finansal piyasalar lizerindeki ilk etkileri, likidite ve kredi kanallarinin daralmasi
seklinde ortaya c¢ikmistir. Finansman kosullarindaki olumsuz gelismelerin yani sira,
bozulan talep kosullarina bagh olarak 6nemli 6l¢iide diisen ticaret hacminin de etkisiyle,
2008 y1l1, diinya genelinde biiylime performanslarinin bozuldugu, istihdamin diistiigi ve
beklentilerin kétiilestigi bir yil olmustur. 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren G-20
zirvelerinde alinan kararlar cercevesinde, esgiidiim igerisinde likiditeyi arttirma ve
finansal kuruluslar1 destekleme operasyonlari, kapsamli mali tesvik paketleri ile devam

ettirilmistir.

Alinan bu 6nlemler neticesinde, kiiresel finansal piyasalardaki gerilimin bir
Ol¢iide giderildigi, oynakliklarin azaldig1 ve iyimserligin arttig1 gozlenmektedir. 2009
yili Mayis ay1 itibariyle uluslararasi borsa endekslerinde yasanan yiikselisler ve risk
primlerindeki diisiisler, bu iyimser havanin gostergeleri olarak degerlendirilebilir. Biitiin
bunlara ragmen, kiiresel krizin c¢ikis noktast olan ABD ve Avrupa bankacilik
sistemlerindeki sorunlarin tam olarak giderilememesi nedeniyle olusan giiven kayb1 ve
kredi kanallarinin hala saglikli calismamasi neticesinde, finansal piyasalarin kriz 6ncesi
etkinliginden oldukca uzak oldugu goézlenmektedir. Beklentilerin tekrar olumluya
donerek kiiresel bazda biiylime siirecine gegilebilmesi, oncelikle kredi kanallarindaki
aksaklik ile kiiresel ekonomik durgunluk arasindaki birbirini besleyen siirecin sona

erdirilmesine baglidir.

Ekonomilerde goriilen belirgin yavaslamaya bagli olarak enerji ve emtia
fiyatlarinin diigsmesi, 2009 yili ilk c¢eyreginden itibaren, gelismis lilkelerde enflasyon
kaygilarinin yerini deflasyon kaygilarina birakmasina neden olmustur. Ulkemizde ise
enerji ve emtia fiyatlarindaki diislistin yani1 sira i¢ ve dis talep daralmasimnin da
katkisiyla, enflasyondaki gerileme siirmektedir. Oniimiizdeki doénemde, kiiresel
ekonominin istikrara kavugmasinin zaman alacagi da géz oniinde bulunduruldugunda,

enflasyondaki agagi yonlii hareketin devam etmesi beklenmektedir.

Kiiresel kriz nedeniyle uluslararasi sermaye hareketlerinde diisiis yasanmasi, dig
finansmana bagimli iilkeler acisindan endiselere neden olmustur. Ulkemizde, enerji

fiyatlarindaki diisiis ile i¢ ve dis talepteki yavaslamaya bagli olarak ithalatin ihracattan
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daha hizl1 azalmas1 sonucu cari agik belirgin dl¢lide daralmis ve disg finansman ihtiyaci

azalmistir. Cari ag1gin kisa vadede asagi yonlii egilimini siirdiirmesi beklenmektedir.

Kiiresel krizin iilkemize yansimasiyla birlikte, Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH), 2008 yilinin son g¢eyreginde bir dnceki yilin ayn1 donemine goére daralmis ve
bu daralmaya bagli olarak GSYH biiylime hizi, 2008 yilinin tamami ig¢in diisiis
gostermistir. 2009 yilinda ise ekonominin daralacagi sdylenebilir. Bu durum, merkezi
biitcenin hem gelir hem de harcama tarafini1 olumsuz olarak etkileyebilir. Bir yandan
ekonomik aktivitedeki daralmaya bagl olarak vergi gelirleri diiserken, diger taraftan i¢
talebi canlandirmak i¢in alinan mali onlemler giderleri artirmaktadir. Bu nedenle biitce

ac1g1 belirgin bir artig egilimine girmistir.

Icinde bulundugumuz ekonomik konjonktiirde, biitge acigmin artmasi tiim
diinyada yasanan bir olgudur. Kamu kesiminin mevcut borg yapisi, dengeleyici maliye
politikast uygulamak i¢in smirli da olsa bir miktar manevra alani sunmaktaysa da,
tilkemizde kamu kesimi borcunun ortalama vadesinin halen kisa ve finansal derinligin
gorece diisiik oldugu unutulmamalidir. Uygulanan genisleyici maliye politikasindan
beklenen verimin alinabilmesi i¢in, orta vadede mali disiplinden taviz verilmeyeceginin

somut bir bi¢imde ortaya konmasinin biiyiik 6nem tasidigi degerlendirilmektedir.

Son yillarda, hane halkinin finansal yiikiimliiliiklerinin GSYH’ye orani artmakla
birlikte, halen bircok iilkeye kiyasla diisiik seviyededir. Buna ilave olarak hane halki
yiikiimliiliiklerinin degisken faizli ve dovize endeksli kisminin sinirlt olmasi, goreli
olarak hane halkinin ekonomik konjonktiirdeki olumsuz gelismelerden daha az
etkilenmesini saglamaktadir. Hane halki bor¢lulugunun bu yapisi, krizin iilkemiz
iizerindeki olumsuz etkilerini de simnirlandirmistir. Ote yandan, ekonomik aktivitedeki
yavaglama ve artan igsizlik oranina bagl olarak, énlimiizdeki dénemde hane halkinin

yiikiimliiliiklerini geri 6demede zorluklar yasamasi olasidir.

Kredi kosullarinin sikilagmasi ile birlikte bireyler, beklendigi gibi, kredi
kartlarin1 daha yogun bir bigimde kredi araci olarak kullanmaktadir. Kredi karti
faizlerinin tiiketici kredilerine gore daha yiiksek oldugu gbéz Oniine alindiginda, bu

durum hanehalkinin kirilganlhigini arttirmaktadir. Cesitlenen ve karmasiklasan finansal
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hizmet ve iriinlerin amacina uygun kullanilmasi ve bireylerin yatirnm ve tasarruf
kararlarin1 bilgi sahibi olarak vermelerini saglamanin 6nemi giderek artmaktadir. Bu
cercevede, finansal farkindalik olusturulmasini teminen finansal egitim konusuna 6zel

onem ve Oncelik verilmesi gerektigi degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’nin esnek kur politikast uygulamasi1 doviz piyasasinda spekiilatif
ataklara karst koruma saglamaktadir. Bu politikanin basarili olabilmesi i¢in faiz ve
doviz kuru gelismelerinin dengeli bir sekilde yiiriitiilmesi kaginilmazdir. Tiirkiye 1994
krizinden sonra bu konuda olduk¢a deneyim kazanmistir ve basarili bir politika

izlemistir. Bu hassasiyetin siirdiiriilmesine dikkat edilmelidir.

Ozellikle baz1 yiikselen piyasa ekonomilerinde, mali sisteme y&nelik alinan
onlemler Tiirkiye acisindan haksiz rekabete yol agabilecek niteliktedir. Su anda kontrol
altina alinmasina ragmen, mali krizin her an tekrar siddetlenmesi ihtimaline karsi,
Tiirkiye’nin de benzer bir yaklasimla gerekli yasal diizenlemeleri hazir tutmasinda yarar
vardir. Mevduata verilen giivencenin artiritlmasit ve mali sektdriin sermaye yapisinin
giiclendirilmesi bu tiir 6nlemlerin basinda gelmektedir. Boylelikle, kredi kanalini isleten
temel mekanizmanin ayakta kalmasina yardimci olunacak ve dolayisiyla olasi bir giiven

bunaliminin 6nlenmesi i¢in gerekli tedbir altyapisi olusturulmasi saglanabilecektir.

Yurt disindan bankalarimiza ve sirketlerimize saglanan fon akimlariin
devamliligin1 saglayic1 onlemler hayati 6nemdedir. IMF ile yeni bir anlagma

imzalanmasi halinde, doviz likiditesi ile ilgili olast sorunlar kismen ¢oziilmiis olacaktir.

Yabanci para cinsinden mevduatlar karsiliginda bankalarin Merkez Bankasi’nda
bulundurmak zorunda olduklar karsilik miktarini azaltmak iizere zorunlu karsilik orani
diisiiriilebilir.  Dogrudan dogruya yurtdisindan yabanci para cinsinden finansman
saglamis isletmelerin sagladigi kredilerin yeniden c¢evrilmesi ve iilkenin iiretim
kapasitesinin korunmasi acisindan, radikal ve yenilik¢i bir yaklagima ihtiyag
duyulmaktadir. Bu yaklasim, Merkez Bankasi’n1 bir ticari banka konumuna sokan yurt
disinda c¢alisanlarin doviz mevduat hesaplarinin Merkez Bankasi bilangcosundan
cikarilmasina dayanmalidir. Bilindigi gibi bu mekanizma 1970’11 yillarda had safhaya

varan 0demeler dengesi finansmani sorununu gidermek amaciyla yiiriirliige konulmustu.

113



Dogal olarak, Merkez Bankasi bir ticari banka gibi davranamadigindan topladigi bu
fonlar1 reel sektdre herhangi bir ticari banka gibi aktaramamaktadir. Doviz mevduat
hesaplarinin ve karsisindaki doviz rezervlerinin ya yeni kurulacak bir “sirketler kesimi
istikrar fonuna” veya dogrudan bankacilik kesimine aktarilmasi bu kaynagin giiniin

ihtiyaclart dogrultusunda devreye sokulmasini saglayabilir.

Kredi kanalina iliskin bir diger 6nemli husus, sirketlerin ve tiiketicilerin yurt i¢i
kredilere erisiminin devamliliginin saglanmasidir. Bu amaci saglamak iizere agagidaki

oOneriler ortaya konulmaktadir:

-Mali sektorde sermaye yeterliliinin gii¢lendirilmesi geregi ortaya ¢iktiginda, yukarida

Onerilen yasal hazirliklar bir an 6nce yiiriirlige konmalidir.

-Mali disiplini bozmamak sartiyla, biitce harcamalarinin yeniden yapilandiriimasi
yoluyla yeni bir kaynak yaratilabilir. Bu kaynak “sirketler kesimi istikrar fonuna”
aktarilabilir. Bu fon bu kaynagi kullanarak bankacilik kesiminin acacagi kredilere
teminat verebilir. Burada amag¢ bankalarin artan risk algilamasini azaltarak, bankacilik

sektorlinilin yurt i¢i kredi hacminin daralmasini engellemektir.

-Tirk liras1 cinsinden mevduatlar karsiliginda bankalarin Merkez Bankasi’nda
bulundurmak zorunda olduklar1 karsilik miktarini azaltmak {izere zorunlu karsilik orani
diistiriilebilir. Tiketici kredilerinin devamliligini saglamakta rol alacak bankalar icin

zorunlu karsilik orani indirimi daha fazla yapilabilir.

-Gerekli oldugu takdirde, sirketlerimizin bankalara olan bor¢larinin yeniden
yapilandirilmasini da iceren bir diizenleme ¢ergevesi simdiden hazirlanmalidir. Bu tiir
bir diizenleme c¢ergevesinin kamu biitgesine getirebilecegi yiikiin simdiden dikkate

alinmasi gerekmektedir.

Kamu kaynaklarinin kullanimini da igeren tiim bu imkanlarin bir ahlaki rizikoya
yol agmayacak bicimde tasarlanmasi sarttir. Bu imkanlardan yararlanan bankalarin
kredi portfoylerini kiigiiltecek Onlemlere bagvurmamalari, sirketlerin ise istihdam

azaltict 6nlemlere yonelmemeleri geregi esas olmalidir.
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2008 yilinda firmalarin satig gelirlerindeki artisa ragmen, karlhiliklar1 diigmiistir.
Karliligin diigmesi esas itibariyle, kur ve faizlerdeki yukar1 yonlii hareketler nedeniyle
finansman maliyetlerinin yiikselmesinden kaynaklanmistir. Bu durum, uygulanan
dalgali kur rejiminde doviz kurunda olusabilecek yukar1 yonlii hareketlerin, déviz geliri
olmadig1 halde yabanci para cinsinden bor¢lanan firmalarin tasidigi kur riskinin mali

biinyelerini bozacaginin somut bir gostergesidir.

Krizin iilkemize yansimalarini siirlandirmak amaciyla uygulanan ekonomik
paketlerin, hem kredi kanalindaki tikaniklig1 bir 6l¢iide gidermesi hem de genel olarak
beklentilerdeki bozulmayr azaltmasi beklenmektedir. Diger yandan finansmani
kolaylastirmaya yonelik kaynak saglama ¢aligsmalarinin da firmalarin mali durumundaki
bozulmay1 bir 6l¢iide iyilestirecegi diisiiniilmektedir. Nitekim, 2008 yil1 Eyliil ayindan
itibaren reel kesimde yasanmakta olan olumsuz gelismelerin, 2009 yilinin ilk aylarindan
itibaren yerini sinirlt da olsa olumlu yonde bir degisime birakmakta oldugunun isaretleri

gozlenmektedir.

Ekonomi Koordinasyon Kurulu’nun 15 Haziran 2009‘da agiklamasi beklenen
6.Ekonomi Paketinde yer almas1 diisliniilen yeni tesvik sitemi ile birlikte Tiirkiye dort
bolgeye ayriliyor. Buna gore 81 il, bulundugu bolgeye gore tesviklerden yararlanma
imkanina sahip olacak ve biitiin Tiirkiye'de il ve bolge farki gozetilmeksizin 12 biiyiik
sektorde yatirnmlar desteklenecek. Ayrica hem stoklari eritmek hem de ekonomiyi
canlandirmak amaciyla, kamuoyunda OTV ve KDV’de indirim yapilmasi yoniinde

olusan beklentilere aciklanacak dnlem paketi ile cevap verilmesi beklenmektedir.

Bankacilikta kiiresel diizeyde yasanan sikintilara ragmen, Tiirk bankacilik
sektorii, 2001 krizinden sonra kararlilikla uygulanan reformlar sayesinde, gii¢lii yapisini

korumaktadir.

Bir yandan kiiresel piyasalarda yasanan krizin etkisiyle bankacilik sektoriiniin
yurtdisindan fonlama imkanlarinin daralmast ve bu kaynaklarin maliyetlerinin
yiikselmesi ile sorunlu kredilerin artmasinin yarattigi tedirginlik nedenleriyle kredi
arzinin azalmasi, diger yandan yavaslayan ekonomik aktiviteye bagli olarak kredi

talebindeki diisiis, 2008 yil1 son ¢eyreginden itibaren kredi hacminde azalisa neden
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olmustur. Bununla birlikte, son donemde kiiresel risk algilamalarinda gozlenen olumlu
gelismeler ve para politikast faiz oranlarindaki indirimlerin yurt i¢i piyasa faizlerine

yansimasi sonucunda kredilerde sinirli da olsa bir toparlanma goriilmeye baslanmistir.

Ote yandan, tahsili gecikmis alacaklar (TGA) artmaya devam etmektedir.
Firmalar i¢inde KOBI’lerin TGA’larinmn artisinin digerlerine gdre daha hizli olmasi,
krizin KOBI’ler iizerindeki etkilerinin daha derin olduguna isaret etmektedir. Firmalarin
bor¢ 6deme kapasitesindeki diisiis ve issizlik oranindaki yiikselisin Oniimiizdeki
donemde de TGA’larda artisa neden olabilecegi, ancak, bankacilik sektoriiniin mali

blinyesinin bu artislar1 karsilayacak seviyede oldugu goriilmektedir.

Son kiiresel kriz bankalar aras1 piyasalardan fonlanan bankalarin mali yapisinin
ne denli kirilgan olabilecegini gostermistir. Kisa vadeli dis bor¢lanma Tiirkiye gibi mali
piyasalar1 disa acik ekonomilerde 6nemli risk potansiyeli olusturmaktadir. Kisa vadeli
bor¢lanma ve finansmandan miimkiin oldugu 6l¢iide kagimilmalidir. Ulkemiz bankacilik
sektoriiniin en 6nemli kaynaginin mevduat olmasi, yliksek oynaklik gdsterebilen toptan
fonlama kaynaklarina bagimliligin siirli kalmasini saglamistir. Bu durum ve likidite
rasyolarinin yasal sinirlarin oldukga iizerinde olmasi, likidite riski agisindan olumlu
gelismeler olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan, kiiresel finans piyasalarinda risk
algilamalarindaki bozulma ve giiven kaybi nedeniyle ortaya ¢ikan likidite sikisikligi da

azalma egilimine girmistir.

Bankacilik sektorii kur riski tagitmama egilimini siirdiirmektedir. Sektdriiniin
bilanco i¢indeki acik ve bilango disindaki fazla pozisyonunun seviyesi, uluslararasi
likidite kosullarina bagli olarak azalmakla birlikte, 2009 yili Mart ayindan itibaren

tekrar artis egilimine girmistir.

2008 yil1 sonu itibariyla bankacilik sektoriiniin net kari, esas itibariyle takipteki
alacaklar provizyonundaki artis nedeniyle bir 6nceki yil sonuna gore azalmistir. 2009
yilinin ilk ¢eyreginde ise bankacilik sektoriiniin  kdrinda Onemli bir artis
gozlemlenmektedir. Bu gelismede, esas itibariyle, mevduat faizlerindeki hizli diislise
ragmen, kredi faizlerinin aymi hizda inmemesi sonucu artan net faiz geliri etkili

olmustur. Ekonomik aktivitenin finansmaninin saglanmasinda hayati 6neme sahip olan
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bankacilik sektorlinlin artan karlhilik sayesinde 6zkaynak yapisinin giliglenmesi, aracilik

fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine getirmesine katki saglayacaktir.

Sektoriin  sermaye yeterliligi rasyosu, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde gerek
Ozkaynaklarin artis1 ve gerekse aktiflerin kompozisyonunun bir dl¢lide kredilerden
menkul kiymetler portféyiine kaymasi nedeniyle, risk agirlikli aktiflerin artis hizinin
yavaslamasi sonucu yiikselmis olup, yasal sinir ve hedef rasyonun {izerindeki seviyesini
korumaktadir. Yapilan senaryo analizleri, bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin
cesitli soklar sonucunda olusabilecek zararlar1 karsilayabilecek diizeyde oldugunu

gostermektedir.

Son zamanlarda sermaye yeterliliginin saglam bir gostergesi olarak uluslararasi
arenada on plana ¢ikan maddi 6zkaynaklar, iilkemiz bankacilik sektdriinde oldukca

yiiksek seviyededir.

Bankacilik sektoriiniin saglamliginin bir gostergesi olarak izledigimiz Finansal
Saglamlik Endeksi, 2008 yil1 i¢inde dalgali bir seyir izlese de yil sonunda yiikselerek
2007 yilt sonu degerini almistir. 2009 yilimin ilk ¢eyreginde ise endeksin, 2008 yili
sonuna gore karlilik ve sermaye yeterliligi alt endekslerindeki yiikselise bagli olarak

artis gostererek, olumlu seviyesini korudugu goriilmektedir.

Kiiresel mali krizin ekonomik sonuglari 2009 yilinda ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Ilgili iilkelerdeki firmalarla bankalar sisteminin paralel calismasi ve agir finansman
sikintilart nedeniyle belki bugiine kadar milli paralarinin deger kaybetmesinden
kaynaklanan fiyat rekabeti avantajlarin1 kullanamamis olabilirler. Yeni fiyat
avantajlarimin  kullanilmast  mali piyasalarin  yeterince giiclenmesinden sonra,
muhtemelen 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren ortaya cikacaktir. Bu nedenle
Tirkiye’de de bahis konusu kriz sonucu ortaya ¢ikmasi muhtemel etkilerin daha genis

bir zaman perspektifi takip ve degerlendirilmesi gerekmektedir.

Olayin diger bir boyutu ise finansal istikrarin siirdiiriilmesi konusudur. Tim
diinyay1 etkisi altina alan krizin en az zararla atlatilabilmesi i¢in, hem kiiresel diizeyde
hem de iilkemizde gerekli tedbirler alinmaktadir. Bununla birlikte, finansal ve
ekonomik istikrar i¢cinde yeniden siirdiiriilebilir biiyiimeye gegis i¢in, Avrupa Birligi'ne

117



uyum ve yakinsama siirecinin devam ettirilmesi, mali disiplinin kalitesini ve verimliligi
artirmaya yonelik yapisal reformlar konusunda kararlilik gosterilmesi Onem arz

etmektedir.

Sonug itibariyle, spekiilatif kaynakli veya kisa siireli karlilik amacgli yabanci
sermayenin iilke ekonomisine olan zararl etkilerini azaltabilmek her ne kadar iilkelerin
ekonomik ve finansal yapilarindaki zayif noktalarin1 ortadan kaldirmalarina bagli olsa
da, uluslararas1 mali sistemin bu tiir akimlara yol agmayacak bir yapilanma ve denetim
mekanizmasin1  olusturmasinda  gereklilik ~ bulunmaktadir.  Bu  gereklilik
gergeklestirildiginde, sermaye bollugu icindeki iilkeler verimli ve giivenli yatirim
alanlarina kavusacak, sermaye yetersizligi i¢indeki iilkelerde mali kriz tehlikesinden

emin olarak ekonomilerini dig finansmana agmakta istekli olacaklardir.
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