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0z

Yiiksek Lisans Tezi

1990 - 2009 Yillar1 Arasinda Uygulanan Para Politikasi Isiginda Yasanan

Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi

Onur Hazinedar

Kiiresellesme ile birlikte diinya iilkelerinin herhangi bir yerinde yasanan veya
meydana gelen ekonomik sorun, daralma birbiriyle direkt yada dolayl1 ticari iliskisi

olan tiim tilkelerde ayni1 etkiyi gostermeye baglamistir.

Ulkemizde ise krizler, diinya genelindeki olaylarin yanisira genelde i¢ gelismelerdeki
aksamalar etkisiyle olustugu goriilmektedir. Buna ragmen 90l yillar ve sonrasinda
yasanan krizlere bakildiginda her kriz sonrasi benzer 6nlemler alinmis olsa da yine

bir sonraki kriz ortamindan kurtulunamamastir.

2008 yilinda yasanan kriz ise iilkemizin son 25 yillik siirecte yasadig1 darbogazlardan
farkli olarak aslen dis kaynakli bir kriz olmakla beraber bu krizde tek basina
iilkemizin yapabilecekleri kadar diinyada olanlar ve alinan oOnlemlerde Onem

kazanmistir.
1990-2010 periyodunda Tiirkiye’nin yasadigi krizlerin nedenleri ve krizden ¢ikmak

i¢in uygulanan para politikalar1 giiniimiiz krizinde net bir analiz yapabilmek i¢in en

onemli data ve kaynak olarak goriilmektdir.
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Abstract

MA Thesis

Monetary Policy Applied Between 1990 — 2009 Years Under The Financial

Crisis Circumstances and Turkey Case

Onur Hazinedar

With globalization of the world in any country thats having some economic
problems, show the same effect with any country have trade relations with that

country directly or indirectly

In our country crisis mostly caused by the inner developments. But in 90s every
crisis same measures were taken after each crisis, although still not been freed from

the next crisis

Unlikely the crisis of our country living in the last 25 year period, 2008 crisis caused
by outter developments. Because of that fact the precaution taken by other countries

are as important as our precautions.
From 1990 to this year all the crisis that we have been through, the causes of the

crisis, exit points and monetary policies implemented are the most important

resource that will guide us in this crisis
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ONSOZ

Ulkemiz icin &zellikle 199011 yillarda Onceki dénemlerde baslanan ekonomik
serbestlik ¢alismalarinin sonuglar1 nedeniyle krizler yagsamis fakat 2001 yasanan kriz
sonucu gerek bankacilik sektoriinlinyeniden yapilandirilmasiyla gereksede kur
politikasinda dalgali kur anlayisinin benimsenmesi ile siirekli olarak yasanan kriz
dongiisiinlin disina ¢ikilmisti. Fakat 2008 yilinda yasanan ve iilkemizide etkileyen
kriz daha onceki donemlerde iilkemizde yasanan krizler gibi yakin komsularda olan
ekonomik sikintilar, degisen para politikalarinin sonucu yada hiikiimetlerin kamu
maliyesini kontrol edememesinden dolay1 ortaya ¢ikmadi. Bu kriz diinya genelinde
cok hizli yayilan ve daha once krizleri agiklamada kullanilan kriz modelleri ve
krizlere 6nlem almada kullanilan kriz gostergelerini yeniden gozden gegirilmeye

neden olacak siddette ve hizda diinya genelinde yasandi.

Kriz ortamlarinda ekonomini iizerinde karar verici mercilerin {izerinde Onemle
durdugu bir konu ise para politikalar1 olmustur. Ozellikle kriz déSnemlerinde krizin
nedenleri ve ekonominin etkiledigi faktorlerini goz oniine alarak karar verici merciler
para politikalarinda daha sik1 yada daha esnek bir anlayisi tercih eder ve para arzini

kontrol ederek piyasalarin ihtiyacina cevap vermelidir.

Gecmiste yasanan krizler etkileri ve sonuclari incelenerek, bu tecriibelerden dogru
dersleri ¢ikararak gelecek donemlerdeki para politikalar: belirlenerek ileride baska

krizlere neden olacak hatalar yapilmamaya g¢alisilir.

Bu c¢alismamizda {iilkemizde 1990 yilindan sonra degisen para politikalart ve
krizlerin bu politikalar iizerinde yarattig1 etkileri ortaya koyarak 2008 yilinda
baslayan ve iilkemizi de etkisi altina alan Global Finansal Krizden c¢ikis yolu

hakkinda bazi1 onerilerde bulunulacaktir
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GIRIS

Belirsizlik; gecmisten gilintimiize her tirli farkli alanda insanlarin karsilagsmak
istemedikleri bir durumdur. Ciinkii belirsizlik demek karar alma asamasinda yeterli
bilgiye sahip olunamadigindan yanlis kararlar alma riskini arttirmak demektir. Bu
karanlik bir odada lambanin diigmesini aramaya benzer, diigmenin yerini bulana

kadar insan odada pek ¢ok seye carpabilir.

Kriz olgusu ise yarattigi ortam ile belirsizligin en 6nemli nedenlerindendir. Kriz
mevcut sistemi bozan ve beklenmeyen seylerin ger¢eklesmesine sebep olabilecek bir

ortam yaratacaktir.

Bu nedenle krizler 6nlem alinmasi gereken ve icine diisiildiigii durumlarda da acil

olarak kurtulma planlarina ihtiya¢ duyulan bir olgudur.

Ekonomilerde bu durum; diger her kriz yasanilabilecek ortamdakinden farksizdir.
Ulkede ekonomi konusunda karar verici merciler kriz durumlarma kars1 &nlemler

alarak mevcut diizeni korumay1 esas gorevleri arasinda sayarlar.

Bu calismanin amaci; iilkemizde 1990 yili sonrasinda yasanan krizleri incelemek ve

uygulanan para politikalarinin krizlerle olan iligkini ortaya koymaktir.

Bu ¢alisma kapsami ve sinirlart i¢inde birinci boliimiinde temel kavramlar, krizler,
kriz nedenleri, kriz gostergeleri, kriz gesitleri, kriz modelleri ve ikinci boliimde de
para politikalar1 hakkinda bilgiler ele alnacaktir. Ugiincii béliimde ise 1994 krizi,
2001 krizi ve 2008 krizi incelenecek ve o donemlerde uygulanan para
politikalarindan bahsedilecektir. Dordiincii ve son boliimde ise sonug olarak 1990-
2009 yillar1 arasinda uygulanan para politikalar1 ile krizler arasindaki iligkilere,
iilkemizde kaynak yaratma sorununa ve son olarakta bundan sonra iilkemizin

yapmasi gerekenlere yer verilecektir.



BOLUM 1 TEMEL KAVRAMLAR, KRiZ VE PARA POLITIKALARI

1.1. Kriz

Kriz en basit anlami ile devam eden bir siirecte Onceden belirlenemeyen bazi
gelismeler yasanmasi sonucu siirecin bir kisminin yada tamaminin bozulmasidir.
Gergektende esas konumuz olan ekonomik kriz olgusuna bakildiginda siiregelen ve
benzer sekilde devam etmesi istenen ekonomik siliregte daha dnce ongdriilemeyen
yada Ongoriilse de gerekli onlemler alinamayan gelismeler sonucunda ekonomik

biiyiiliiliiklerin etkilenmesi ve siirecin ciddi anlamda zarar gdrmesi s6z konusudur.

Krizlerin genel olarak en temel nedenleri belirsizliktir. Daha dogrusu krizin normal
devam eden siiregte yarattigt deformasyon sonunda karar vericiler gelecege yonelik
kararlar verirken yeterli gelecek hakkinda projeksiyon yapabilecek kadar bilgiye
sahip olamazlar. Daha dogrusu normal siirectekinden daha farkli davranislar

oldugunda gelecek hakkinda net ve tutarli bir ngoriide bulunmak ¢ok zorlasir.

Iste bu noktada krizi dogus nedenlerini ve buna bagli olarak ¢oziim regetesini dogru
ve uygulanabilir  sekilde ortaya koymakla yiikiimli  olanlar  bunu
gergeklestiremediklerinde belirsizlik ortami ve onla beraber krizin etkilerlide giderek

artacaktir.

Calismamizda ilerleyen boliimlerde inceleyecegimiz iilkemizde yasanan krizleri
diisiindiigiimiizde. Ozellikle 9011 yillar sonras1 yasanan krizler temelindeki sorunlar
teshis edilebilmis olsa da bunlarin ¢6ziimii konusunda istikrarl ve tutarli politikalari
izlenemediginden sorunlar belli periyotlarda kendini tekrar etmis ve her yasanan kriz

bir dncekiden daha biiyiik hasarlar ve faturalar birakarak ge¢cmistir.

Ozellikle 2008 yilinda baslayan ve tiim diinyay: etkileyen Global Finansal Kriz’in
tilkemize olan etkileri ve yasanan kriz ortamini bir kenara koyarsak 9011 yillarda
yasanan krizlerde dis etkenlerinde belli oranda rolii olsa dahi bas aktor hep ic

gelismeler olmustu



1.1.1 Krizle Tlgili Baz1 Terimlerin Aciklamalari

Ekonomik baz1 degerlerde kriz olgusunun varligin1 gosteren yada potansiyel krizlerin
habercisi olarak adlandirilabilen bazi degisimler yasanir. Bunlar ya kriz olmadan
once krizin ayak sesleri olarak yada krizin kaynagini gosteren yol haritasi olarak
krizleri daha iyi anlamamiza yardimci olurlar. Bu biiyiklikleri daha iyi

kavrayabilmek adina tanimlar1 agiklamalarini incelemek gerekirse;

e Ekonomik Biiyiime yada Kiiciilme: Ekonomide 6nceki donemki tiretim
degerlerine gore ilgili donemde yasanan artis yada azalmayi simgeler.
Ekonomik biiyiime Ozellikle uzun donemli istatistikleri incelendiginde
iilkelerin ekonomik giiclinii gosteren 6nemli bir istatistiki deger olarak
gorliliir. Biiylime Olgiitiinii belirlemek icin GSMH ve GSYH degerleri

kullanilir

e Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH): GSYIH iilke smirlar1 iginde belli bir
siirede iiretin mal ve hizmetlerin toplam degeri olarak ifade edilebilir. Ug
sekilde hesaplanabilir.'

Harcama Bazinda®
GSYIH = Tiiketim + Yatirim + (Mal ve Hizmet Ihracat: — Mal ve Hizmet Ithalat:)
Yada
GSYiH=C + I+ (X-M)
Uretim Bazinda
GSYIH = Tarim + Sanayi + Insaat + Ticaret + Ulastirma, Haberlesme + Mali

Kuruluslar + Konut + Hizmetler Toplami (Kamu ve Ozel) + Net Dolayl Vergiler

Gelir Bazinda
GSYIH = Net Dolayl1 Vergiler + Amortismanlar + Odenen maas ve iicretler +

Isletme Fazlasi

! Prof. Dr. Merih Paya, Makro iktisat syf 16
2 United Nations; Handbook of National Accounting Series No. 33



Tablo 1.1.1.1. Ulkemizde Gayri Safi Yurtici Hasila

Cari Gelisme Cari Gelisme Sabit Gelisme
Vil Dénem Fiyatlarla hiz Fiyatlarla iz Fiyatlarla hiz
GSYH GSYH GSYH

(Milyon TL) % (Milyon $) % (Milyon TL) %

I 215,562 14.7 179,783 35.1 24,483 7.2

11 239,436 17.8 189,000 247 25,279 2.8

2008 11 262,384 13.0 216,660 20.7 28,049 1.0
v 232,717 5.9 156,311 -15.3 24,353 -6.5

Yilhk 950,098 12.7 741,754 14.3 102,164 0.9

2009 1 209,433 -2.8 126,867 -29.4 20,984 -14.3
11 228,817 -4.4 145,630 -22.9 23,513 -7.0

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4113

e Gayri Safi Milli Haslla (GSMH): GSYIH’dan farkli olarak iilkenin

vatandaslarinin yurt disinda kazandiklar1 gelirler GSYIH eklenerek ve iilke

icinde diger iilke vatandaslarin kazandiklar1 gelirler ¢ikarilarak (bu ikisi

arasindaki fark net dis alem faktor gelirleri olarakta tanimlanir) hesaplanir.

Bagka bir deyisle iilke vatandaslarinin yurt i¢inde veya yurt disinda belli bir

stirede (genellikle bir y1l) yarattiklar: gelirin toplamida denebilir.

GSMH = GSYIH + Net Dis Alem Faktor Gelirleri’

Tablo 1.1.1.2. Gayri Safi Yurtici Hasila Sonuclar

Cari Gelisme Cari Gelisme Sabit
Fiyatlarla i Fiyatlarla i Fiyatlarla Gelisme hiz1
Yil | Dénem |  GSYH iz GSYH izt GSYH
(Milyon TL) % (Milyon $) % (Milyon TL) %
I 215,562 14.7 179,783 35.1 24,483 7.2
I 239,436 17.8 189,000 247 25,279 2.8
2008 111 262,384 13.0 216,660 20.7 28,049 1.0
v 232,717 59 156,311 -15.3 24,353 -6.5
Yilhk 950,098 12.7 741,754 14.3 102,164 0.9
I 209,433 -2.8 126,867 -29.4 20,984 -14.3
2009
I 228,817 -4.4 145,630 -22.9 23,513 -7.0

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4113

? Prof. Dr. Tiimay Ertek, Makroekonomiye Giris, Syf 17-18




Safi Milli Hasila (SMH): GSMH kapsaminda yaratilan iiriinlerin gecen
zaman i¢inde belli bir yipranma paylar1 olacaktir. Bu payin rakamsal degeri
olan amortisman GSMH’dan diisiildiigiinde SMH degeri hesaplanir.

SMH = GSMH — Amortismanlar®

Milli Gelir (MG): Bir yil i¢inde {iretilen tiim hizmet ve {iriin gelirlerinin

toplamini kapsar. SMH’dan dolayli vergilerin ¢ikarilmasiyla hesaplanabilir.

MG = GSMH - Amortismanlar — Dolayh Vergiler5

Kisisel Gelir: Vergi dncesi kisilerin sahip olacagi gelir olarak tanimlanabilir.

Kisisel Gelir = Milli Gelir + (Transfer Harcamalar1 + Siibvansiyonlar) -

(Kurumlar Vergisi + Sirketlerin Dagitilmayan Kar1 + Sosyal Kesintiler)®

Resesyon: Ozetle bir yil iginde iist iiste iki g¢eyrek boyunca iilke
ekonomisinin kiigiilmesi olarak tanimlayabiliriz. Bu tanimdan yola ¢ikarak
Resesyonu ekonomide meydana gelen kisa donemli daralma olarakta
tanimlayabiliriz. Fakat bu daralma uzun (orta vadeli) siireli bir egilim
gosterirse bu durum ekonomik kriz olarakta adlandirilabilir. ABD 2007
yilindan Mortgage krizi patlak verene kadar siirecte ekonomik daralmay1

resesyon olarak adlandirmist1.”

* Prof. Dr. Merih Paya, Makro Iktisat syf 19

> Ekodialog, http://www.ekodialog.com/Konular/mil_kis kul gelir.html

S Prof. Dr. Merih Paya, Makro Iktisat syf 19

7 Ekonomi Sozliigii
http://www.ekonomist.com.tr/apps/dictionary.app/dictionary.php?searchstring=R &dict=es.dict



e Depresyon: Resesyon nispeten bir durgunluk donemini ifade ediyorsa
depresyonun ekonomide gerileme ve kiiglilmeyi ifade ettigini sdyleyebiliriz.

Ozellikle 1929 kriz ve iginde oldugumuz Global Finans Kriz bu tanima

olduk¢a uygun érneklerdir.®

e Enflasyon: Enflasyon fiyatlar genel seviyesindeki artistir. Ulkemizde
ozellikle yillardir enflasyonla ilgili canavar benzetmesi dahil pek c¢ok
tanimlama yapildigindan iilke ekonomisinin iizerinde uzun yillardir olan bir
kambur oldugunu sdylemek abarti olmaz. Zaten son yillardaki krizlerin
kaynaklarina ve krizler sonrasi Onlem paketlerinin {izerinde durdugu

konulara bakildiginda enflasyon karsimiza sik sik ¢ikan bir konu olmustur.’

Tablo 1.1.1.3. Tiife

Tuketici Fiyatlari Endeksi Yillhlk Degisim Oranlari (%)
13,00
L.t --12,06 11,77 .~ 11,99
| IREEEE PIE O
11,00 e 0,74 10 61 \'\1.0,76
i 10,0
9,00 B
7,00 B
5,00 T T T T T T T T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Aylar
‘ ------- 2008 2009 ‘

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4081

¥ Mahfi Egilmez, Resesyon Ekonomisi; Radikal Gazetesi 2.9.2001
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=12891

’ TCMB Terimler Sézligii, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#enflasyon




Tablo 1.1.1.4. Ufe

Uretici Fiyatlari Endeksi Yillik Degisim Oranlari (%)
20,00
17,03-. 18,41
16,00 | 16537
714,56 5745 49 13,29
12,00 | 2t~-.12,25
- 10,50
~.8,11
8,00 B :
4,00 1
01 02 03 04 76 -1’8607 08 09 10 1 12
-4,00 ’
Aylar
‘ ------- 2008 2009

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4081

e Stagflasyon: Biiyiime diiserken ayni zamanda enflasyonun da arttigi
donemlere stagflasyon denir. Fakat normal sartlar altinda biliylimenin
diistiigii ortamlarda enflasyonun artmasi beklenen bir durum degildir. Bu
nedenlede ¢O0ziim asamasinda sadece durgunlugu engelleyici yada
enflasyonu kontrol altina alict 6nlemler alinmasi diger degiskenin daha koti

bir duruma gelmesine neden olabilir.'

1.1.2 Kriz Nedenleri

Kriz olgusu karsisinda dnlem alinmasi gereken bir durum oldugundan insanlar kriz
ortamlarina bir daha diismemek i¢in daha Once yasanan krizlerden yola cikarak
krizlerin nedenlerini incelemislerdir. Konumuz olan ekonomik krizlerde tipki diger

krizler gibi bazi1 nedenlerden dogar.

' Hursit Giines; Bunun Ad1 Stagflasyon; Milliyet Gazetesi 18.4.2008,
http://www.milliyet.com.tr/Default.aspx?aType=YazarDetay& ArticleID=518293



Bu nedenlerden 6nde geleni bor¢lanmadir. Ulkeler bir yana toplumun en temel bireyi
olan bir kisi bile elinde olan kaynaklardan fazla borca girdiginde borglarini geri
0deme konusunda sorun yasamaktadir. Bu mikro 6rnekle onun makro boyutu olarak

gorilecek bir tlilkenin durumu da ¢ok farkli olmayacaktir.

Eger bir iilkede kamu siirekli ve asir1 borglanirsa bunu yaratacagi maliyet alinin her
bor¢ta dahada altindan kalkilmaz boyutlarda olacaktir. Ciinkii her bor¢glanma
sonucunda iilkenin o borcu geri 6deme riski artacaktir bu nedenle borg veren taraf bir
daha borg istendiginde bu artan riskle dogru orantili olarak daha maliyetli yapida

borg vermeyi teklif edecektir.'’

Devletler finansman ihtiyaglarin1 borgla karsilarken bunu iki farkli kanaldan
saglayabilirler. Bunlardan ilk dig kaynakli borglardir. Fakat dis piyasalardan alinan
borglarin iilke ekonomisi iizerinde bazi riskleri vardir. Bunlardan en 6ne ¢ikana dis
borg arttikca yiikselecek kurlardir. Yiikselen kurlarin sonucu olarak ihracat azalirken
ithalat artacaktir. Bu duruma dikkat edilmezse sonunda bir kriz kaginilmaz olacaktir.
Finansman ihtiyacinin karsilanmasi agisindan alinan borg olarak bir diger kanalda i¢
piyasalardir. I¢ piyasalardan alman borglarinda elbette tipki dis piyasalardan alman
borglar gibi bazi riskleri vardir. Oncelikle asir1 derecede i¢ bor¢lanma sonucunda ig
piyasalardaki faiz olmasi gerekenden cok daha iist degerlere firlayacaktir. Bunun
sonucu olarak hem devlet bor¢lanma maliyetleri artacak hemde o6zel sektdriin
bor¢lanma tercihleri de dis piyasalara yonelecektir. Ayrica dis piyasalarla entegre
olmus bir ekonomide bu tiir bir durum olmasi durumunda ortaya ¢ikan arbitraj
firsatin1 kagirmak istemeyen dis yatirimcida kisa vadede iilke piyasalaria girip,
girdiginden daha fazla parayla piyasalar1 terk edeceginden yine bir kriz yaganmasi

cok olast olacaktir.'?

"'Yaprak Sevil Coskun ve Zeynep Balatan, Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkileri ve
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayal1 Mali Analizi, Syf 10

'2 Stanley Fischer ve William Easterly ¢ev: Mustafa Sakal, Biitgesel Simirlamalari Ekonomik Etkileri
syf: 6-7



Sinirlarin  gitgide eridigi ve en uzak yerlerin bile cografi uzakliginin anlamini
yitirdigi glinimiizde kiiresellesmenin etkileri de iilkeleri krize sokacak tiirde olabilir.
Ozellikle finans sektorii gibi teknoloji ile tam entegrasyonu saglamis sektdrlerde
paranin bir noktadan baska noktaya akisinin neredeyse aktarim kararmin verildigi
anda yapilabilecek hale geldigini diisiinlince kiiresellesmenin krizlere neden olacak

yanlar1 olmadigini sdylemek pek miimkiin goriinmiiyor."

Yabanci yatirimeilarin iilkeye giris sekillerinde genel olarak kisa vadeli piyasalardaki
firsatlar1 degerlendirmeye yonelik girisleri ve uzun vadeli yabanci iilkede istihdama
yardimcei olacak sekilde girisleri gormekteyiz. Ulkeler yabanci sermayeyi iilkelerine
davet ettiginde amaclar1 bu kaynagin iilkede uzun silire kalmasi ve bu kaynak
sayesinde kendi vatandaslarina istihdam saglayabilmeyi tercih ederler. Bu amaclar
sermayeyi tesvik etme adina fabrika yada isletme kurmada kolaylik yada vergi ve
enerji ihtiyaglarinda indirim gibi farkli yollara bagvurabilirler. Fakat yabanci
yatirimcl llkedeki borsadan, yiiksek faizden yada cazip getirili devlet tahvilinden
yararlanmak i¢in {ilkeye girerse bu durumda genelde o iilkenin piyasalarinda ya o
anda gergeklesen asir1 girislerden yada daha sonra olan gelismeler nedeniyle yabanci

sermayenin aniden iilkeyi terk etmesi nedeniyle kriz yasanmasi olasidir."*

Ulkelerde kriz nedeni olarak goriilebilecek bir baska degisken ise doviz kurudur.
Ozellikle ilerleyen kisimlarda iilkemizde yasanan krizlerden bahsederken gérecegiz
ki sabit kur politikasini benimsemis iilkelerde kur degerleri lizerinde olusan baskilari
bertaraf etmeye c¢alisan merkez bankasi bu c¢alisma sirasinda rezervlerini

kullandigindan eriyen rezervler sonucunda bir kriz ortaminin olusmasi beklenebilir.

13 Seyda Inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi,
syf'5

' Prof. Dr. Nahit Tore, Diinyada Yabanc1 Sermaye Akimlari, TCMB Egitim Semineri Notlar1 Syf 75-
80



Ayrica doviz kurunun dalgali olarak belirlenmesinin benimsendigi iilkelerde (yada
tilkemizde dalgali kura gegis sonrast doneme de bakabiliriz) ise kur beklentileri yada
yiiksek kur nedeniyle yatirnmcinin dovize yatirim yaparak bile para kazanabilme
sansinin olmasi durumlar1 da reel sektor icin piyasada bir kaynak sikintisi

yaratacagindan sonugta bir kriz yada durgunluga déniismesi beklenebilir."

Ulkemizde krizle es anlamli olarak adlandirilabilecek bir kelime varsa oda
enflasyondur herhalde. Enflasyonun en basit anlamda alim giicline negatif etkisinin
bile iilke ekonomisine zarar verebilmesi miimkiindiir. Bununla beraber giigli,
istikrarl1 ve ayaklar1 yere saglam basan bir ekonominin olmazsa olmazi gii¢lii bir
paradir. Enflasyon olgusu ise giiclii para 6niinde duran 6nemli engellerden biridir.
Ciinkii alim giicli her donem diisen bir paranin giiclii oldugunu séylemek miimkiin

degildir.

Enflasyonun oldugu ortamda istikrarli bir bliyiimenin s6z konusu olamamasi bile
ekonomi konusunda karar wverici mercilerin gelecek planlamalarinda sorun
yasamalarma neden olacaktir. Ozellikle dalgali ve yiiksek enflasyonun yasandig
ekonomilerde fiyatlar1 yiikselen {irlinlerinin bu yiikselislerinin kaynagini dogru
okumak ¢cogu zaman miimkiin olamayacagindan bu sorunlara ¢dziim bulmakta kolay
olmayacaktir. Bu durumun sonucunda da enflasyon zamanla kronik bir hal alarak

iilke istikrar1 iizerinde demoklesin kilic1 misali sallanacaktir.'®

15 Ugur Giirses, Déviz Kurundan “Kriz Olger”, Radikal Gazetesi 11.03.2009,
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=Radikal YazarYazisi&ArticleID=925625&Yazar=U%
DOUR%20G%DCRSES&Date=11.03.2009&CategorylD=101

'® TCMB Konusma Aralik 1999, Tiirkiye’de Enflasyon Biiyiime iliskisi: Genel bir Degerlendirme,
Syf: 2-4
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1.1.3 Kriz Gostergeleri

Kriz kavrami ister ekonomide olsun ister insan hayatin1 etkileyen diger baska
sistemlerde olsun sonuglar1 her sekilde olagan durumu istenmeyen bir yonde
etkilediginden ve belirsizlik ortamina siiriiklediginden insanlar krize karst onlem

alabilmek i¢in krizi haber veren bazi 6ncii sinyalleri belirlemeye ihtiya¢ duymustur.'’

Bunun sonucu olarak diger tiim kriz ¢esitlerinde oldugu gibi ekonomik krizlerde de
bu tiir oncii sinyaller vardir. Tiim {ilke ekonomilerinde yillarca takip edilen bu tiir
rasyolar ve degerler potansiyel kriz ortamlarina kars1 onlemler planlanir. Fakat bu
gostergelerin krizi isaret etme siddeti konusunda kesin bir yargiya varmak miimkiin
degildir. Yinede kriz konusunda Onlem alinabilmesini saglayabilecek semptomlar
olmalar1 onlarin {ilke ekonomisi {izerindeki karar alict merci tarafinda ciddiye

almmalart igin yeterlidir.'®

Ulkeler bu tiir 6ncii gdsterge degiskenlerini belirlerken ge¢miste yasadigi krizleride
detayli olarak tahlil ederek. Onceki krizlerde ekonominin hangi degiskenlerinde
sorun yasadigmi inceleyerek iilkenin ekonomik yapisinin durumunu en iyi

belirledigine inandig1 degiskenleri gosterge olarak kullanabilir.

Diinya genelinde hem global hemde {ilkeler bazinda bu tiir gostergeleri inceleyen
IMF bu gostergelerden bazilarimi erken uyari sinyalleri olarak benimsemistir.
Bunlar;19
¢ Reel kur
Kisa vadeli sermaye hareketleri
Kredi genislemesi

¢

¢

¢ Enflasyon
¢ Para arz1/ Rezerv orani
¢

fhracat hacmi

' Melih ipeker, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Finansal Sistem Istikrarinin
Saglanmasindaki Rolii, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, syf 26

' Giilsiin Giirkan Yay, 1990’1 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi, syf 10
YGiirkan Ates, Borg yonetim ofisi ve Tiirkiye uygulamasi tizerine bir ¢alisma, 2002, syf 26
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Cari Acik
Biitce Acig1
Kamu Harcamalari

Bankalarin déviz pozisyonlari

Yurt i¢i faiz oranlari

I¢ — dis faiz farki

* & & & o o oo o

Borsa endeksi

Bankalarin tahsili gecikmis alacaklari

Tablo 1.1.3.1. Ekonomik Krizlerin Oncii Gostergeleri

Mikro Bazda Ekonomik Konsolide Gostergeler

Makroekenomik Gostergeler

Sermaye Yeterliligi Gostergeleri
Konsolide sermaye yeterliligi rasyosu
Secilmis bazi kurumlara ait sermaye yeterliligi rasyosu anailizi

En biiyik iic bankann veya kamu bankalarinin; mevduat
sigorta fonuna devredilen veya daha 6nce gozetim otoristesince
miidehale edilen bankalarin sermaye analizi ve sermaye
yeterliligi rasyosu belirli bir diizeyin altinda yer alan bankalarin
say1st

Ekonomik Biiyiime

Toplam biiyiime oranlari GSMH biiylimesinin

azalmasi)

(reel

Sektorel krizler

AKktif Kalitesi Gostergeleri

Kredi veren kurumlar

Sektorel kredi konsantrasyonu

Déviz kredi kullandirimlari

Batik krediler ve karsiliklari

Zarar eden kamu isletmelerine kullandirilan krediler
Aktiflerin risk yapist

Dolayh krediler

Borg/6zsermaye (kaldirag) oranlari

Borg alan kurumlar

Borg/6zkaynak oranlari

Kurum karlilig

Kurumlara ait finansal durum gostergeleri

Tiiketici bor¢lanmalari

Odemeler Dengesi

Cari islemler agi1g1

Déviz rezervlerinin yeterliligi

(Rezervler / Kisa vadeli borg)

(Rezervler / Kisa vadeli bor¢ + C I D)

Dis bor¢lanma (D1s borglanmanin 6nemli 6l¢iide artmast)

Das ticaret hadleri (negatif yonde ticari soklar)

Sermaye hareketlerinin kompozisyonu ve vade yapisi (asirt
sermaye girisleri)
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Yonetimin Kalitesi Gostergeleri
Gider rasyolar
Calisan basina diisen kar

Finansal kuruluslarin sayisindaki biiytime

Enflasyon

Enflasyonun degiskenligi
oranda degiskenlik olmasi)

(enflasyon oraninda Onemli

Gelir ve Karhihk Gostergeleri
Aktif karlihig

Ozkaynak karliligi

Gelir ve gider rasyolar1

Yapisal karlilik gostergeleri

Faiz Oranlar: ve Doviz Kurlar
Faiz oranlarinin ve doviz kurlarinin degiskenligi

Yurti¢i reel faiz oranlarmin seviyesi (Yikselen reel faiz
oranlart)

Doviz kuru istikrar1 (Doviz kurundaki 6nemli degisiklikler)

Do6viz kuru taahiitleri

Likidite Gostergeleri
Merkez bankasindan kullandirilan krediler
Bankalararaso para piyasasi faiz oranlar

Mevduatlarin parasal biiyiikliiklere oran1 (M1, M2, M3)

Kredi ve Aktif Fiyatlarindaki Hizh Biiyiime
Kredilerdeki asin1 yiikselis (Kredi/GSMH)

Aktif fiyatlarindaki asin yiikselis (belirli bir siire sonra
olusacak fiyat azalislarinin yaratacagi olumsuz etkiler)

Piyasa Riski Duyarlihig Gostergeleri
Déviz kuru riski

Faiz orani riski

Hisse senedi fiyat riski

Mal fiyat riski

Yayilma Etkiler
Ticari Etkiler

Finansal Piyasa iliskisi

Piyasa Gostergeleri

Hisse senetleri dahil finansal entriimanlarin piyasa fiyatlari asirt
verim gostergeleri

Kredi derecelendirme

Ulke kagitlarinin getiri marjlart

Diger Sektorler

Dogrudan kredi kullandirm ve yatirimlar
Bankacilik sektériine yapilan kamu yatirimlari
Ekonomide vadesi gelmis ancak 6denmemis bor¢lar

Reel sektor firmalari ve tiiketicilerin bilango yapilarinin
zayifligi

Bankalar arasi rekabette yasanan hizli gelisim ve degisimler

Kaynak: Biilent Erdogan, Gelismekte olan iilkelerde finansal krizler ve finansal kriz modelleri

Yiiksek Lisans Tezi 2006/02, syf 10-11
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Kriz donemlerinde iilkenin en Onemli savunma unsurlarindan biri gii¢lic doviz
rezervleridir. Ciinkii bu giiclii rezerv iilkenin kriz doneminde kur degerlerine yonelik
muhtemel spekiilatdr eylemlerinde piyasaya miidahele etme sansi1 verecektir. Fakat
bu rezervler dahilinde yabanci kaynakli kisa vadeli yatirimcinin dévizi de varsa bunu
giiclii bir doviz rezervinin bir pargasi olarak sayabilmek miimkiin degildir. Ciinkii bu
doviz kriz anlarinda kendini tehlikede hissediyorsa aninda kendini o tilkeden ¢ekecek

ilk yabanci kaynaktir. 2°

Iste doviz rezervlerinde anlik ani dalgalanmalar yukarda da aciklamaya calistigimiz
sekilde ekonomide muhtemel bir kriz ortammin habercisi olabilir. Ozellikle kisa
vadeli yatirimlara parasin1 koymus olan yabanci yatirimcilar iilkeden paralarini
cektiklerinde bu krizin habercisi olmak bir yana bizzat kendi basina kriz

yaratabilecek bir etkiye sahiptir.

Ulkelerin reel déviz kurlarindaki hareketlerde kriz konusunda &nemli bir gdstergedir.
Ozellikle ddviz kurlar1 uygun oldugu donemlerde alman dis kaynakli kredilerin bu
uygun doviz kuru ile tesvik edildigi donemlerin sonuna dogru hem dis kaynakl
kredilerin vadeleri daralacak hemde geri 6deme kosullar1 da eskisi kadar avantajh
olmayacaktir. Iste bu siire¢ sonunda kur degerlerinin bir anda degisme ihtimali (2001
krizi doneminde yasanan gibi) bir anda ¢ok uygun maliyetle bor¢lanilmisken ilgili
bor¢ nedeniyle borg alani iflasa siiriikkleyebilir. Bu nedenle doviz kurlarinda gelisen
ani degisimler bir anda 6ddeme sisteminde yaratacagi darbogazinda etkisi ile iilkeyi

krize siiriikleme giiciine sahiptir. *!

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde sik sik karsilasilan bir durum olan cari agik eger
uygun kaynaklarla finanse edilmezse ilerleyen donemlerde bu agik gittikce
bliyiiyerek biitcedeki bir kara delige doniisebilme riski tagimaktadir. Gelismekte olan

iilkelerin gelisim siirecleri boyunca i¢ kaynaklari ile karsilayamayacaklari alt yap1 ve

2 Prof. Dr. Kemalettin Ata ve Ogr. Gor. H. Ali. Ata, Finansal Krizleri Onlemede Kullanilabilecek
Kriz Rasyolarinin Tiirkiye A¢isindan Degerlendirilmesi, Afyon Kocatepe Universitesi IIBF Dergisi
Say1 2 syf: 12-15

*! Melih ipeker, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Finansal Sistem istikrarinin
Saglanmasindaki Rolii, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, syf 53-54
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bilgi eksigi icin yapmalar1 gereken ithalat bu siire¢ boyunca yapilacak olan ihracattan
daha fazla olacaktir. Bu durumda belli bir oranda cari agik iilkemiz benzeri gelisime
acik iilkelerde tolore edilebilir durum olurken bununla beraber bu agiklarin
kapanmas1 zor boyutlara gelmesi yada kisa vadede ani inigler yada c¢ikislar

sergilemesi iilkeyi krize siiriikleyebilecek faktorlerden biridir.”

1.1.4 Kriz Cesitleri

Diinya iizerinde smirlarin giderek erimeye basladigi, soguk savas sonrasi
kutuplagsmanin sona erdigi ve sermayenin kendi iilkesindeki daha maliyetli yatirimlar
yerine denizasiri iilkelerde daha avantajli yatirnmlar1 yapabilecek bir vizyona sahip
olmaya basladigi 901 yillar ile beraber krizlerde artik bir iilke bazinda ele
alinabilecek bir konu olmaktan ¢ikmisti. Sermaye diinya iizerinde dolasabilir hale
gelince sermayenin en biiylik diigmani olan krizde onun ayak izlerini izleyerek
etkilerini daha global boyutta hissettirebilecek bir unsura doniismeye baglamisti.
1992-1993 doneminde Avrupa Doviz Kuru mekanizmasinda yasanan kriz, 1994-
1995 doneminde Latin Amerika’da yasanan kriz ve 1997-1998 yilinda Giineydogu
Asya’da yasanan krizlere baktigimizda birbirinden farkli ii¢ kitada ard arda
donemlerde gerceklesen bu krizlerin yoresel nedenlerden bazi farkliliklar1 olsa da

genel anlamda pek cok benzer yanlar1 vardi. =

22 Prof. Dr. Muhammet Akdis, Cari A¢ik Kriz Habercisi Mi?, syf 1-2 )
» Yrd. Dog. Dr. Timur Han Giir ve Ayhan Tosuner, Para ve Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri,
Hacettepe Universitesi [iBF Dergisi Say1: 20 syf: 9-36
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Tablo 1.1.4.1. Kriz Cesitleri ve Modelleri**

Finansal Krizler

Ikiz Krizler
1 1
Bankacilik Krizi |« > Para Krizi
| 1 1
1. Nesil Kriz 2. Nesil Kriz Yeni Nesil Kriz
Modelleri Modelleri Modelleri

1.1.4.1. ikiz Krizler

Adindan da anlasilacag iizere ikiz krizler bir para krizinin bankacilik krizine neden
olmast yada bir bankacilik krizinin para krizini tetiklemesi ile iki sekilde
gerceklesebilir. 1982°de Sili, 1992°de Finlandiya ve isvec, 1994 Meksika, 1997
Giiney Asya ve 2001 yilinda iilkemizde ve Arjantin’de yasanan krizler ikiz krizler
icin 6rnek teskil etmektedir. Ikiz krizlerde bankacilik sektdriinde yasanan krizin para
krizine, para krizininde bankacilik sektoriinde krize neden olabilecegi iki farkl

ilerleme sekli vardir.”’

* Biilent Erdogan, Gelismekte olan iilkelerde finansal krizler ve finansal kriz modelleri Yiiksek
Lisans Tezi 2006/02, syf 19

% Jirgen van Hagen & Tai-kuang Ho; Twin Crises: An Examinaton Of The Emprical Links; Center
For European Intergration Studies, Univesity Of Bonn 2004 syf 1-10;
http://www.bundesbank.de/download/v{z/konferenzen/20090115 16 _dresden/presentation_taikuangh
o.pdf
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1.1.4.2 Bankacilik Krizleri

Bankalarin temel islevinin miisterilerden topladiklart mevduatlar1 baska yatirnmlarda
kullanip elde ettigi getirinin bir kismin1 kendine kalan kismini da miisterilerine faiz
olarak dagitmak oldugunu g6z Oniline aldigimizda; bir bankacilik krizinde
mevduatlarin  bir anda bankalardan ¢ekilmesi girilen krizi ¢ok daha
derinlestirebilecek ©Onemli bir sorundur. Bu duruma karsi banka mevduatlar
bankalarin 6zel mali oldugu kadar devlet tarafindan sigortalandigi i¢in biraz da
kamunun mal1 olarak goriilmektedir. Bu devlet giivencesi sayesinde banka ile ilgili
giivensizlik durumlar1 sayesinde parasini bankaya yatirmis olan insanlar panik
halinde paralarin1 bankadan ¢ekmeyeceklerdir. Ayrica buna ek olarak gerekirse iilke
merkez bankalar1 dara diisen bankalarina yardim amaci ile bankaya likidite
yardiminda da bulunacaktir. Ulke iginde bir bankanin bile diisecegi dar bogazin
genel sistemde yaratacaklarini diisiinen hiikiimetler ilgili bankalara ve bankacilik

sektoriine giiven kaybini engellemek icin bu tiir 6nlemlere bagvurabilirler.?

Glinlimiizde ise bankalarin ilkeler arasi dev holdinglere doniismelerini hesaba
kattigimizda artik bir bankanin yasadigi darbogaz sadece bankanin merkezinin
bulundugu tilkede degil o bankanin ciddi yatirimlar yaptig: iilkelerde de fazlasiyla

hissedilecektir.

Gelismekte olan iilkelerde gelismeye yonelik yatirimlarin 6énemli bir kisminin banka
kredileri yada bankalarin dis iilkelerden buldugu kaynaklarla finanse edildiginden bu
sektorde yasanan krizlerin ¢cogunlukla gelismekte olan iilkelerde yasaniyor oldugunu

belirtmek gerekir.

*% Keiichiro Kobayashi, A Theory Of Banking Crises, Research Institute Of Economy, Trade and
Industry 2003, syf 1-4; http://www.rieti.go.jp/jp/publications/dp/03e016.pdf

17



1.1.4.3. Para Krizleri

Aslinda 1970lerde Bretton Woods sisteminin ¢oktiigli doneme kadar paranin altin
standardina bagli olmasindan dolay1 para krizleri o doneme kadar ¢ok iizerinde
durulan kriz tiirlerinden biri degildi. Bu durumun sonucu olarak para altin gibi bir
standarttan kurtuldugundan diinya iizerinde daha rahat hareket eder hale gelmis ve bu
durumda f{ilkelerin yabanci yatirimcilarin davranislarindan ve kur degerlerinin

hareketlerinden ¢ok daha fazla etkilenebilecegi bir ortam olugsmustur. 27

Ulkeler arasindaki ticari iliskilerde kullanilan ddvizin o iilke paralar iizerindeki
degerinin artik ¢ok daha 6nemli hale geldigi bu ortamda iilkeler para politikalari
konusunda eskisine gore daha hassas davranmak zorunda kalmis ve genelde para
basarken bunu karsilif1 olacak miktarda dovizi rezervlerinde bulundurma ihtiyaci

duymustur.

Para krizlerini inceledgimizde ikiz krizlerde de bahsettigimiz gibi zaman zaman
banka krizlerinin bir sonucu yada banka krizlerinin bir nedeni olabilmektedir. Ama
esas olarak bu krizin tanimi olarak piysada aniden olusan bir durum sonucunda

yasanan likidite darbogaz1 denebilir.

1.2. Kriz Modelleri

Kriz gibi belirsizlik ortami yaratan ve diizeni ciddi anlamda sarsan bir olgudan
korunmak i¢in krizin olusma sekli ve yapisini daha iyi anlamak gerekiyordu. Bu
ihtiya¢ sonucunda krizleri daha iyi anlamak adina bir kriz modeli olusturuldu. Fakat
zamanla hem diinyanin yapist hemde krizlerin iilkeleri ve bazen diinyay1 etkileme
sekli degistiginden yasanan her krizle beraber o kriz 6ncesi krizleri agiklayan

modellerin tekrardan gozden gegirilmesi gerekiyordu.*®

2" Marek Dabrowski, Currency Crisis in Emerging Market Economies: Causes Consequences And
Policy Lesson; Center For Social And Economic Research Case Reports Sayi: 51 syf: 1-12;
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1432337

* Prof. Dr. Turan Yay, Dog. Dr. Giilsiin Giirkan Yay ve Yrd. Dog. Dr. Ensar Yilmaz; Kiirsellesme
Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler; ITO Yay1 No: 2001-47 syf: 23
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Kriz modellerinin dogusunda 1978 yilinda Salant ve Henderson’in yaptigi fiyati
sabitlenmis tiiketilebilir kaynaklara yapilan spekiilatif saldirilar ¢aligmasi vardir.
Ardindan 1979 yilinda Krugman’in bu ¢alismay1 baz alarak kurdugu birinci nesil kriz
modeli daha sonrasinda 1984 yilinda Flood ve Garber bu onceki c¢alismalarin

tizerinden modeli gelistirmislerdir.29

1990larin basinda Avrupa’da yasanan ve sonucunda ddéviz kuru mekanizmasinin
yeniden degerlendirilmesine yol agan krizle beraber birinci nesil kriz modellerinin
yetersiz kalmasi durumu ile karsilasilmis ve bu durumun sonucu olarakta ikinci nesil

kriz modelleri dogmustur.3 0

1990larin ikinci yarisinda yasanan Giiney Asya bolgesini etkileyen kriz sonrasinda
ise eldeki modellerin hem bu yasanan krizi onceden haber vermede hemde kriz
yasandiktan sonra krizin olus seklini aciklamakta yetersiz kaldigi goriilmiistiir. Bu
nedenle de dnceki modellere ek olarak yeni nesil kriz modellerinin yaratilma ihtiyaci

olusmugtur.’’

1.2.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

197011 yillarin sonunda doviz krizleri ile ilgili ¢alismalar yapilmasi sonucunda ortaya
atilan bu modele gore Oncelikle sdz konusu iilke sabit doviz kuru politikasi
uygulayacaktir. Yani iilke sinirlari iginde ne olursa olsun kur daha dnceden belirtilen
deger neyse o sekilde sabit kalacaktir. Fakat {ilkenin merkez bankasi kendi sinirlari
disinda farkli deger alan bir degiskeni iilke i¢inde sabitlediginden bu hesabin tutmasi
icin gerektiginde piyasaya doviz satarak belirledigi kurun iistiine ¢ikan dovizin
atesini diisiirmek zorunda kaliyor. Fakat bu durumun sonsuza kadar bu sekilde
devam edebilmesi elbette miimkiin olmuyor. Hem iilke karsiliksiz para basarak

devaliiasyon yapmak zorunda kalabilir hemde merkez bankasinin elindeki doviz

 Bilge Kagan Ozdemir, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyari Sistemleri:
Markov Gegis Modellemesi; syf: 27-28

3 Fatih Ozatay; Finansal Krizler ve Tiirkiye; 2009 Dogan Kitap syf 59

*! Bilge Kagan Ozdemir, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyari Sistemleri:
Markov Gegis Modellemesi; syf: 43-44
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rezervininde bir sinirt var. Bu noktada devreye giren spekiilatorler daha once
belirledikleri ve kur eger sabit olmayip dalgali olsaydi olmasi gerektigine inandiklari
bir degere firlayip merkez bankasi pes edinceye kadar ellerindeki iilke parasi
karsiliginda déviz alimi yapiyorlar. Merkez bankasi ise bu baskilara elindeki doviz
rezervi izin verdigince karsi durmaya calisiyor ama sonugta bir noktada pes

. . . . 2
edeceklerinden eninde sonunda bir kriz yasanmasi kagimilmaz oluyor.?

1.2.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

19901 yillarin basinda Avrupa’da yasanan kriz sonucunda daha dogrusu krizin
birinci nesil modellerdekinden farkli olarak aniden olusmasi ile beraber bu siireci

aciklayacak yeni bir model ihtiyac1 olusuyor.

Bu modelde ilk modelden farkli olarak piyasalardaki sorun aslinda beklentilerin
sonucunda ortaya ¢ikiyor. Baska bir deyisle piyasa genelinde ekonomide olusan bir
zay1fligin olduguna inaniliyorsa spekiilatorler bu zayifligin iistiine giderek mevcut
diizeni kendi istedikleri sekilde bozmak adina piyasada bir beklenti olusturuyor. Bu
durumun sonucunda hiikiimetin karar verici merci sabit kurla beraber degismesini
istemedigi farkli degisikliklerde (issizlik yada enflasyon gibi) varsa sabit kur
politikasina devam ederek hem kaybedeceklerini hemde negatif yonde gelisme
olmasmi istemedigi degiskenlerin sonuglarin1 hesapliyor hemde kuru dalgali hale
getirirse olacaklart hesapliyor ve sonucunda en optimum olan segenefi segme
yolunda hareket ediyor. Spekiilatorler, karar vericinin bu se¢im noktasina hangi
durumda gelecegini bilememesi nedeniyle bu se¢im aninin ne zaman gergeklesecegi

onceden kestirilemiyor ve her sey aniden gergeklesiyor.™

32 Fatih Ozatay; Finansal Krizler ve Tiirkiye; 2009 Dogan Kitap syf 34-38
33 Prof. Dr. Turan Yay, Dog. Dr. Giilsiin Giirkan Yay ve Yrd. Dog. Dr. Ensar Yilmaz; Kiirsellesme
Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler; ITO Yay1 No: 2001-47 syf: 24
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1.2.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda Tayland’da baslayarak tiim Giiney Asya bolgesini etkileyen kriz
sonucunda onceki modellerin bu genis cografyada farkli iilkeleri hemen hemen aym

anda etkileyen krizi agiklamakta yeterli olmayacag1 goriildii.

Ucgiincii neslin ilk grubuna drnek olarak Asya iilkelerinin yatirim i¢in devlet garantisi
ile kullandiklar1 dis krediler verilebilir. D1s kaynaklar bu kredileri ilgili projeler riskli
bile olsa iilkenin garantisine dayanarak vermekten c¢ekinmemistir. Bu durumun
sonucunda yeterince denetlenmeyen bankacilik sisteminin de etkisiyle krediler
neredeyse geri ddenemeyecek kadar riskli projelere verilebiliyordu. Fakat devletin bu
garantOrliik vasfin1 elindeki rezervleri kadar gergeklestirebilmesi sonucunda bu
denetimsiz krediler iilkeyi bir krize itecektir. Ikinci grupta ise bankalarin topladiklar
mevduatlara sahipleri tarafindan ani bir saldir1 yapilarak biiyiilk miktarlarda geri
cekilmesi sonrasinda piyasada yasanan giliven sikintist ve bu mevduat ¢ekimi
sikintisinda olmayan bankalarin bile bu sorundan etkilenmesi ile tiim sektoriin ciddi
bir dar bogaza diiserek iilkeyi krize siiriiklemesi durumu ele alimustir. Ugiincii
grupta bankalarin ve diger finansal kuruluslarin yetersiz veya dengesiz bilangolarinin
sonucu olarak yurt i¢i yada yurt dis1 yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecek duruma

gelerek tilkeyi krize siiriikledikleri bir durum agiklanmaya caligtlmigtir.>*

Kriz kavrami yillar gectikce ve diinyada iilkelerin iligkileri iyiden iyiye i¢ ice
girdikce degisecek ve zamanla bu teorilerde krizleri agiklamakta yetersiz kalacaktir.
Bu nedenle 6zellikle kriz gibi siirekli olarak kendini gelistiren ve yenileyen bir
kavram konusunda onu aciklayacak tiim teoriler bunlardan ibarettir demek miimkiin

degildir.

Muhtemelen giliniimiizde yasanan krizler sonucunda da ilerleyen donemde krizi daha

iyi aciklayabilecek modeller yaratilacak ve onlarda literatiirde yerlerini alacaktir.

** Bilge Kagan Ozdemir, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyari Sistemleri:
Markov Gegis Modellemesi; syf: 46-49

21



BOLUM 2 PARA POLITIiKALARI

Para politikas1 adindan da anlasilacagi iizere para konusunda karar veren merci
(tilkemizde pek ¢ok iilkede merkez bankasi bu karar vericidir) ekonomi iizerinde
yOnetimi piyasaya para sokarak yada doviz kuru ile para arzini kontrol ederek

saglamaya ¢alismasidir.

2.1 Para Politikasinin Amaclari

Ulkelerin merkez bankalar1 bu para politikalarmi uygularken belli basli baz1 amaglar
ugruna bu politikalar1 uygularlar. Fiyat istikrar1 para politikasinin amaglar1 arasinda
en ¢ok One cikandir. Fiyat istikrarindan kasit ekonomideki her tiirlii hamlenin
planlanmas1 asamasinda fiyatlardaki degismenin bir degisken olarak ele alinmayacak
bir durumda olmasidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda ise enflasyonun eger
yiikse once indirilmesi ve makul bir seviyeye indirilmesinden sonra bu enflasyon
rakamlarinin diizenli bir sekilde devam etmesini saglamak merkez bankalarinin

yapmast gereken en temel seydir.3 >

Para politikasinin amaglarindan bir digeri de istthdam konusudur. Her ne kadar
istthdamin arttirnlmas1 ve 1issizligin azalmasi ile enflasyon konusunda bazi
istenmeyen durumlar yasanabilecek olsa da iiretim i¢in kullanin kaynaklarin tam
anlamu ile efektif kullanilabilmesi i¢in istihdamin arttirilmasi gerekmektedir. Yinede
istthdamda artisin hedeflendigi bir para politikasi ile fiyat istikrarin hedeflenmesi
yapisal olarak sorunlara neden olabilecektir. Yinede birazdan bahsedecegimiz
biiyiime konusu ise istihdam ile birbirini tamamlama konusunda daha uygun iki amag

olarak goziikmektedir. *°

33 Prof. Dr. Osman Z. Orhan ve Dog. Dr. Seyfettin Erdogan; Para Politikas1; Yazit Yaym Dagitim
2007, syf: 64
36 Prof. Dr. ilker Parasiz; Para Teorisi ve Politikas1; Ezgi Kitapevi 2007 syf: 297
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Bir iilkede biliylime hedeflerinin tutturulmasi yolunda adim atilmak isteniyorsa bu
yolsa ister istemez igsizligin azaltilmasi konusunda da bazi gelismeler yasanmasi
kagimilmazdir. Para politikasinda temel amaclardan biri olarak biiyiimenin segildigi
durumlarda kaynaklarin arttirilmasi ve bunlarin iiretim maliyetlerini karsilanmasina
kanalize edilmesi esas olacagindan faiz oranlarinda belli bir diisiis yasanmasi olasi
bir durumdur. Bu nedenle de enflasyonun diisiiriilmesinin de gerekli oldugu
ortamlarda politikalarda esneklik miimkiin olamayacagindan asil amag olarak se¢im

sirasinda bu iki amacin ayn1 anda degerlendirilmesi pek iyi olamayacaktir.’’

Uluslararasi rezervlerde artis ise temel olarak 6demeler dengesinin sonucunda ortaya
¢ikan bir konudur. Girdilerin dis bor¢ kaynaklarini karsilama durumunun esas oldugu
bu noktada merkez bankasinin iilkede uyguladigi doviz kuru politikas1 da bu amaca
ulasma konusunda ©6nemli bir unsurdur. Ozellikle sabit kur politikasinin
benimsendigi ortamlarda girdilerle ¢iktilar arasinda bir denge saglanamiyorsa merkez
bankas1 bunu karsilamak zorunda kalacaginda amacina ulagsamayacaktir. Bu durumda

kur politikasmnin degistirilerek dalgali kur politikasina déniilmesi daha iyi olacaktir.®®

37 Prof. Dr. Osman Z. Orhan ve Dog. Dr. Seyfettin Erdogan; Para Politikas1; Yazit Yaymn Dagitim
2007, syf: 68
3 Prof. Dr. ilker Parasiz; Para Teorisi ve Politikas1; Ezgi Kitapevi 2007 syf: 299

23



Tablo 2.1. Ekonomi Politikalar1

Politika Operasyonel N
Araglar Ara Hedefler Asil Hedefler Oncii Gostergeler
Kararlarn Hedefler
-Agik Piyasa -Kisa Vadeli -Parasal -Dezenflasyon ve | -Beklenen Enflasyon
Islemleri Faizler Biiyiikliikler Fiyat Istikrar Orani
-Reeskont -Parasal -Nominal -Istihdam -Parasal Biiyiikliikler
Penceresi Kosul Doviz Kurlar1 | -Biiyiime -Getiri Egrisinin Egimi
-Zorunlu Gostergesi -Nominal GDP | -Uluslararasi -Hammaddelerin Fiyat1
Karsiliklar -Net I¢ Biiyiimesi Rezervde Artis -Nominal Doviz Kurlari
Para - Likidite Varliklar -Enflasyon
Politikalar1 ihtiyaclari -Rezerv Para | Tahmini
-Mevcut
Bankalarinin
Serbest
Tevdiatlar1
-Basiretli -Odeme -Finansal -CAMEL Gostergeleri
Diizenlemeler Giiclinii Sistemin -Operasyonel Etkinligi,
-Diizenli Geligtirmek Etkinligini ve Aktif Kalitesini ve
Denetlemeler -Risk Derinligini Karlilig1 Olgen Diger
Dagiliminm Gelistirmek Gostergeler
Gelistirmek -Olumsuz
Bankacilik -Riskli Soklarla Basa
Sistemi Kredilere Cikabilmek Igin
Yeterli Finansal Sistemi
Karsilik Giiglendirmek
Ayrimak
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-Vergi Sistemi - Faiz Dis1 -Konsolide -Kamu -Vergi Toplama
-Harcamalarin Mali Denge Mali Denge Aci1gindan -Ihtiyari ve Ihtiyari
Seviyesi ve -Operasyonel Siirdiiriilebilirligi | Olmayan Harcamalar
Kompozisyonu Mali Denge nin Saglanmast
-Kamu Borg -Reel Faiz
Y oOnetimi Oranlarinin
Maliye -Ozellestirmeler Azaltilmasi
Politikalar -Yerel Paranin
Siirekli Bir
Bi¢imde Reel
Deger Kaybina
Neden Olmak
-Ticaret Politikasi -Di1s Borcun -Ihracatin ve Ithalatin
-Dis Borg Siirdiiriilebilirligi | Seviyesi ve
Y 6netimi nin Saglanmasi Kompozisyonu
-Finansal -Kaynak -Ozel Sektor Dig
Politikalar Dagiliminm Borcunun Gelisimi
Gelistirmek -Kisa Vadeli Sermaye
Odemeler Hareketlerinin Geligimi
Dengesi -Faiz Dig1 ve Cari

Islemler Dengesinin

GDP’ye Orani
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Yapisal

Reformlar

-Liberalizasyonlar -Emek -Potansiyel

-Ozellestirmeler Piyasasi GDP’yi
-Adalet Sisteminin Esnekligi Arttirmak
Gelistirilmesi -Yerli ve -Olumsuz
-Vergi ve Harcama Yabanci Soklarla Basa
Reformlari Yatirimlarin Cikmak I¢in
-Kamu Biiyiitiilmesi Ekonomiyi Daha
Y 6netiminin -Biirokratik Iyi Hale
Gelistirilmesi Islemlerin Getirmek
azaltilmasi

Kaynak: Timur Onder, Para Politikas1 Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamas1t TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi; syf: 5

Her ne kadar konumuz para politikalar olsa da iilke genelinde basarili bir ekonomik
durumun saglanmasi i¢in diger politika ve reformlarinda birbirleriyle c¢elismeden

ortak bir hedef i¢in belirlenerek bunlara uygun stratejilerin belirlenmesi gerekir.

Merkez bankasi para politikas1 hedefi olarak fiyat istikrari, istikrarli olarak artan
bliylime, azalan issizlik ve doviz kuru fiyatlarinda istikrar gibi farkli politikalardan
birini segebilir. Fakat bu politikalarin bazilariin ayni anda segilmesi miimkiin
olmayacagindan iilkenin en 6nemli sorununa yonelik olarak uygun bir se¢im yapilir.
Ciinkii daha oncede vurguladigimiz gibi bu hedeflerin bazilarinin uygulanmasi igin
gereken bazi degiskenlerin farkli yonde hareket etmeye yonelik olmasi nedeniyle
para politikasinda bazi1 hedeflerin ayni anda uygulanabilmesi miimkiin degildir. Bu
asamada merkez bankasi dogru secimi yaparak iilke ekonomisi i¢in dogru teshisi

koymakla sorumludur.
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Ulkemizde TCMB’nin internet sitesine girdiginiz giris sayfasinin iist kisminda
“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve
stirdiirmektir.” yazis1 goriilebilir. Buda iilkemizde saydigimiz veya bahsetmedigimiz
para politikalar1 asil hedeflerinden hangisinin tercih edildigini net bir sekilde ortaya

koymaktadir.

Merkez bankasi iilke i¢in uygun gordiigii para politikasini belirledikten sonra bu
politikalarina ulagsmak i¢in ihtiya¢ duydugu politika araclarini belirler. Bu politika

araglarini kullanarak iilke parasinin degerini iizerinde kontrol sahibi olmaya ¢aligir.

Para politikalarinin  uygulanmasi asamasinda merkez bankalar1 ekonominin
durgunluga dogru gittigi donemlerde piyasadaki para arzini arttiran ve faiz oranlarini
diisiiren gevsek para politikalar1 tercih edilerek piyasalarda alimi ve hareketlenmeyi
motive etmeye calisirken, enflasyon hakkindaki beklentilerin yilikseldigi donemlerde
ise para arzini daraltan ve faizleri yiikselten politikalara bagvurarak piyasanin alim

giiciinii azaltarak enflasyonu kontrol altina almaya calisabilir.*

Para politikalarin uygulanmasi kisminda amaclar arasinda iilkenin ihtiyaglarina
uygun hedef veya hedefler secildikten sonra bu hedeflere giden yolda bazi
durumlarda merkez bankasinin piyasalara istedigi sekilde yone vermesi

gerekmektedir. Iste bu noktada devreye para politikas araglar1 girmektedir.

2.2. Para Politikas1 Araclari

Merkez bankalar1 ulagmak istedikleri nihai hedefleri ve bunun icin uygulayacaklari
para politikalarinin belirlemelerinin ardindan bir iki olgunun arasindaki bagi
saglayacak uygun para politikas1 araclarini segmeye c¢alisirlar. Bu se¢im sirasinda
hem iilkenin i¢ dinamikleri hemde nihai politika hedeflerine uygun araglarin

se¢ilmesi esastir.

% Prof. Dr. Osman Z. Orhan ve Dog. Dr. Seyfettin Erdogan; Para Politikasi; Yazit Yaym Dagitim
2007, syf: 59-61
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2.2.1. Acik Piyasa Islemleri

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

tam tersini yaparak azaltabilir.*

2.2.2. Reeskont Penceresi

Bankalar topladiklar1 senetler karsiliginda likidite ihtiyaglari i¢in merkez bankasinin
belirledigi oranla iskonto ettigi senetler sayesinde karsilar. Merkez bankasi bu islem
sirasinda iskonto faizini kendisi belirlediginden gereken durumlarda farkh
sektorlerden gelen senetler icin farkli faizler uygulayarak o sektorlerin gelismesini

yada yavaglamasini dolayl olarak kontrol etme yetisine sahiptir.*!

2.2.3. Zorunlu (Munzam) Karsihklar

Merkez bankasi iilke igindeki her bankanin mevduatlarinin belli bir oran1 kadar
karsiligr tutmasii ister. Bu sayede merkez bankasi mevduatin ani sekilde geri
cekilme durumlarina kars1 bankalar1 belli bir oradan hazirlarken bir yandan da bu
karsilik oranini gerektiginde degistirerek bankalarin piyasaya dagitacaklari paranin

miktariyla yani para arziyla ilgili ayarlamalar yapabiliyordu.*

0 Prof. Dr. Timay Ertek, Makro Ekonomiye Giris; syf: 255
I Prof. Dr. Cafer Unay; Ekodialog Sitesi; http://www.ekodialog.com/Konular/para_pol_arac.html
* Prof. Dr. Tiimay Ertek, Makro Ekonomiye Giris; syf: 253
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Bu saydigimiz araclardan ozellikle serbest piyasa iglemleri ile merkez bankasi iilke
piyasalar1 iizerindeki etkinligini kullanmaya calisirken diger araglari da bu ana
politika aracim1 destekleyecek sekilde kullanabilmektedir. Zaten araglarin pek
cogunun etkiledigi ana degiskenin para arzidir. Para arzi ise en basit anlami ile
piyasadaki triin ve hizmetlerin alinmasinda kullanilabilecek likit kaynaklarin

toplamudir.*?

* Timur Onder, Para Politikas1 Araglari, Amaglar ve Tiirkiye Uygulamast TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi; syf: 46
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BOLUM 3 1990 YILINDAN SONRA ULKEMIZDE YASANAN KRiZLER
3.1. 1994 KRiZi

Ulkemizde ilk ¢ok partili siyasal dénemlerde de denenmeye calisilsa da 1980
donemine kadar serbest piyasa ekonomisinin varligindan s6z edemeyiz. Bu nedenle
1980 yilinin basinda alinmis olan karar iilkenin ekonomik tarihi agisindan bir
milattir. Bu kararla baslayacak yeni anlayisla beraber iilkemize artik geri doniilemez

yeni bir yola girecekti.**

24 Ocak 1980 ekonomi politikasinin temelini olusturan gorlis donemin hiikiimet
programinda da belirtilmis olup “ekonominin tabii kanunlar1 i¢inde gelismesini
saglama iizere, miidahele ve tehditlerin asgariye indirilerek, rekabet sartlarinin hakim
kilindig1 serbest Pazar ekonomisinin uygulanmasi ekonomik sistem tercihimizdir

denilmistir.*’

24 Ocak kanunlarinin amaglarinin temelinde devletin ekonomi tlizerindeki kontroliinii
minimize ederek Ozel sektdriin piyasalarda daha etkin bir rol almasi vardir.
Ekonomide dengelerin belirlenmesinde fiyat mekanizmasiin belirleyici olmasi

hususu da bir diger temel amagtir.*®

Bu kararla daha once ithal ikamesi lizerine kurulu biiyiime stratejisi yerine diga agik
bliylime stratejilerine gecis yapilmistir. Yeni strateji kapsaminda verimlilikte artig

saglamak ve ekonominin rekabet giiciinii arttirmak ana hedefler olarak belirlenmistir.

* Giilten Kazgan, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929 —2001) syf 195

* Prof. Dr. Sudi Apak ve Yrd. Dog. Dr. Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve
Analiz syf; 110

* Yrd. Dog Dr. Salih Oztiirk, Deniz Ozyakisir, Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonras1 Yasanan Yapisal
Doniisiimlerin GSMH, Dis Ticaret ve Dig Borglar Baglaminda Teorik Bir Degerlendirilmesi
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1980 yilinda baslayan bu serbest ekonomiye gecis siirecinde bir bagka 6nemli donem
olan 1989 (sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve yabanci paralarin tam olarak
konvertible edilmesi) yilina kadar yapilan bazi onemli degisiklikleri siralamak

4T
gerekirse;

e 1980: Hisse senedi piyasasi iizerindeki fiyat kontrolleri kaldirilmistir.
e 1980: Faiz hadleri lizerindeki kisitlamalar kaldirilmstir.

e 1981: Ithal ikameci donem sona ermistir.

e 1982: Sermaye piyasasi kurulmustur

e 1984: Doviz kuru islemlerine izin verilmistir.

e 1985: Banka kanunu yiirtirliige girmistir

e 1986: interbank para kurulu agilmistir.

o 1987: Acik piyasa islemleri baglamistir.

o 1988: Efektif doviz piyasasi kurulmustur.

e 1989: Altin piyasasi kurulmustur.

1980 yilinda baslayan serbestlesme siirecinin 6nemli bir halkasi olarak 11 Agustos
1989 yilinda agiklanan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Kararla
kambiyo kontrollerinin kaldirilmis ve paramizin konvertibl paralardan biri olmustur.
Bu sayede tilke disindan gelecek olan sermayeyede iilke i¢inde serbest hareket etme

imkani tanimmugtir.*®

Izlenen bu yeni stratejinin sonucunda olarak hem i¢ piyasada 6zel sektoriin harekete
gecmesi hemde disarida yabanci yatirimcimin  kaynaklarinin  da iilke iginde
kullanilabilir hale gelmesinin etkisiyle gelisen iiretimin sonucu olarak kapasite

kullanim oranlar1 ve ihracat hacminde gelisme gosterilmistir.

*7 Fatih Mangr, Finansal Deregiilasyonun (1989 — 2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri: Kasim
2000 ve Subat 2001 Krizleri syf 463

* Prof. Dr. Aysu Insel ve Prof. Dr. Nesrin Sungur, Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi — 1998 111-1999 IV syf 6-7
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Fakat saglanan bu serbestlesme sonucunda iilkemize giren yabanci kaynak iiretime
yatirnm yapma amacindan ziyade kisa vadede cazip faizlerden yararlanarak arbitraj
yapmay1 amaclayan kisa vadeli sicak para olarak gelmistir. Bu durumun bir sonucu
olarak yatirim girdisi olmasi planlanan bu kaynak daha ziyade hisse senetleri, bono
ve tahvil aliminda kullanilmasi ilerleyen donemlerde bir kriz yasanmasi ihtimalini

kuvvetlendiriyordu.*’

1986 yilinda ilk defa denenen ama kamuoyuna agiklanmayan parasal program ilk
olarak 1990 yilinda o doneme kadar piyasaya taninin serbestliklerin sonucu olarak
TCMB’nin elinde piyasa iizerinde kullanabilecegi farkli enstriimanlarin olmasi

nedeniyle kamuoyuna agik bir para programi TCMB tarafindan hazirlanmisti.™

Tablo 3.1.1. 1986-1987 Yillar1 Hedeflenen ve Gerg¢eklesen Degerler

1986 1986 1987 1987
Hedeflenen Gergeklesen Hedeflenen Gergeklesen
Yillik
5,0 8,1 5,0 7.4
Biiyiime (%)
Yillik
25,0 25,8 25,0 51,7
Enflasyon (%)

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 19861987

Her iki yilda ortaya konan hedeflerde ilk dikkat c¢eken noktanin enflasyon
hedeflerinde gerceklesen sapma (6zellikle 1987 yilinda yasanan sapma) oldugu
sOylenebilir. Enflasyonun kontrol altina alinamamasi sorunu su asamada belki ¢ok
asir1 bir sorun olmasada ilerleyen yillarda kroniklesen bir sorun olarak iilkemiz
ekonomisinde yer edecektir. Biiylime konusunda hedeflenenden daha iyi degerlere
ulasilmasi ise o donemlerde artan tliretimi ve ihracati tesvik eden yeni yapilanmanin

bir sonucu olarak yorumlanabilir.

¥ Aylin Cigdem Kone, Para-Sermayenin Yeniden Yapilandirilmas: Tiirk Ozel Bankacilik Sektorii
Ornegi, Dogus Univesitesi Dergisi 4 (2) syf: 239

* Dog Dr. Nadir Eroglu, Tiirkiye’de 1990’11 ve 2000°li Yillarda Para Politikalar1, Marmara
Universitesi [IBF Dergisi Cilt: 26 Say:1 Syf: 26
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1990 yil1 para programinin hedefleri ve 6zellikleri su sekildedir;

Hedeﬂer;51
1. TCMB’nin bilanco biiyiikligiinii 1990 yilinda %12 - %22 arasinda
bliyliyecektir
2. TCMB’nin toplam i¢ yiikiimliiliikleri %15 - %25 arasinda biiyiiyecektir
3. TCMB’nin aktifinde yer alan i¢ varliklart 1990 yili i¢inde %6 - %16
bliyliyecektir.
4. TCMB bilango toplami i¢inde Merkez Bankasi Parasi %35 - %48 arasinda
bliyliyecektir
Ozellikler;>
1. TCMB bilangosu yeniden diizenlenerek seffaflagtirildi ve ortaya konan

hedefler bu ¢alismalar dikkate alinarak belirlendi.

Program hazirlanirken orta vadeli bir bakis agis1 benimsenmis ve orta vadede
enflasyonla miicadelede daha basarili olabilecek bir TCMB bilangosu

hedeflenmistir.

S6z edilen orta vadede hedeflenen bilanco yapisi i¢in TCMB’nin hangi
politika araclarim1 kullanacagina dair bazi detaylar verilmistir. Mesela kamu
sektoriiniin agiklarin1 finanse etmekten ziyade piyasadaki nakit ihtiyacinin

kargilanilmasina odaklanilacag belirtilmistir.

! Ugur Giirses, 1990 deneyimi ve enflasyon, Radikal gazetesi 12.03.2003
> Muhammed Karatas, 1990 Sonras: Tiirkiye’de Uygulanan Para Programlari, Balikesir Universitesi
SBE Dergisi Cilt:3 Say1:4 Syf: 137-138
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Tablo 3.1.2. 1990 Yilh TCMB Hedeflenen ve Gerceklesen Degerler

1990 1990

Hedeflenen Gergeklesen
Bilango Biiytikliigii (%) 12 -22 24.1
Toplam i¢ Yiikiimliiliikler (%) 15-25 21.6
Toplam I¢ Varliklar (%) 6—16 11.9
MBP (%) 35-48 26.6

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 1990

1990 yilinda TCMB tarafindan hazirlanan programda hedeflenen ve yilsonunda
gerceklesen degerleri karsilastirdigimizda hedeflerin MBP’nin biiylimesi haricinde

tutturuldugunu goriiyoruz.
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Tablo 3.1.3. 1991 — 1995 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Gostergeler 1991 1992 1993 1994 1995 Ortalama
Biiyiime (%)’ 0,3 6,4 8,1 -6,1 8,0 3.3
Enflasyon (%) 66,0 70,1 60,1 106,3 93,6 80,4
Emisyon Artisi (%)’ 51,3 73,0 71,3 90,5 86,3 74,5
1 ABD Dolart* 5.085 8.753 14.487 38.495 61.361 25.600
Kisa Vadeli Reeskont Faizi’ 45-48 48 48 48-56-79-70-63-55 55-52-50 51,3
[hracat® (Milyar Dolar) 13,6 14,7 15,3 18,1 21,6 16,7
[thalat’ (Milyar Dolar) 21,0 22,9 29.4 233 35,7 26,5
Dis Ticaret Dengesi® (Milyar
Dolar) -7,5 -8,2 -14,1 -5,2 -14,1 -9.8
Ortalama Reel Bor¢lanma
Faizleri 1,3 16,3 16,7 13,2 14,1
KB i¢ Bor¢ Stoku / GSMH (%) 15,4 17,6 17,9 20,6 17,3 17,8
KB Dis Borg Stoku / GSMH (%) 21,8 22,0 22,7 32,9 26,2 25,1
KB Toplam Bor¢ Stoku / GSMH 37,2 39,6 40,6 53,5 435 42,9
Cari Islemler Dengesi (Milyar
Dolar) 250 974 -6.433 2.361 -2.339 -1.373
Cari Islemler Dengesi / GSMH 0,2 -0,6 -3,6 2,0 -1,4 -0,7
Faiz Dig1 Denge (PB Milyar TL) -9.245 -7.030 -16.635 147.445 261.172 75.141
Faiz Dis1 Denge / GSMH (%) -1,5 -0,6 -0,8 3,8 3,3 0,8
KKBG / GSMH (%) 10,2 10,6 12,0 7,9 5,0 9,1

KB: Konsolide Biitge, PB: Primary Balance, KKBG: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi
1. 1991 — 1995 donemi 1987 fiyatlariyla

vk wn

Yilsonlari itibariyle

Yilsonlari itibariyle doviz satis kurlar1

1991 — 1995 dénemi enflasyon rakamlar1 1987=100" gore

Vadesine en ¢ok 3 ay kalan senetler karsiliginda yapilan iskonto ve avans islemlerinde

uygulanan oranlar olup, 1.1.1990 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasina son

verilerek iskonto sistemine gecilmis, iskonto ve avans islemleri bazinda tek bir faiz orani

tesbitine baslanmaistir.

6.
7.
8.

Yilsonlari itibariyle milyar ABD Dolar1
Yilsonlari itibariyle milyar ABD Dolar1
Yilsonlari itibariyle milyar ABD Dolar1

Kaynak: Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamast TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi Syf: 183
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1991 yili ise dnceki donemlerden farkli olarak hem iilke icinde hemde iilke disinda
yasanan olaylarinda etkisiyle olduk¢a hareketli bir yil olacakti. Ulke iginde alinan
erken se¢cim karar1 ve iilke disinda ABD’nin Irak ile Korfez Savasi’na girmesi

sonucunda ekonomik dengelerde beklenmedik hareketlenmeler gerceklesecekti.

Tamda yeni bir ekonomi anlayisina gegme agamasinda bu siirecin sorunlarini ortaya
koyarak ¢6zmeye calisilan ve bu sayede istikrarli olarak orta vadeli hedeflerine
ulagsmaya c¢alisan iilkemiz nerdeyse yani basinda patlak varan Korfez Savasi
nedeniyle cok ciddi kayiplar yasamisti. Bu donemde hem bdlgeye yakin olmasi
nedeniyle turizm gelirlerinde bir azalma olmus, hem artan petrol fiyatlar1 {iilke
ekonomisine zarar vermis hemde daha yeni iilkeye girmeye baslayan yabanci
sermaye savag ortamindan korkarak zaten kolaylikla ¢ikabilecegi yatirimlara

girdiklerinden ¢ok kisa siire i¢inde iilke disina ¢ikmiglardi.

Buna ek olarak yasanan erken se¢im siirecide disiplinle uygulanmasi gereken pek

cok ekonomik konu basglhiginda gevsemelere neden olmustu.

Tiim bu durum o dénem heniiz bagimsiz bir yapida olmayan TCMB igin ¢ok ciddi
sorunlar yaratiyordu. Ciinkii y1l i¢inde bahsi gegen tiim olaylardan dogan maliyetleri

karsilamak i¢in Hazine genellikle TCMB’nin kaynaklarin1 kullaniyordu.

Boyle bir ortamda ortaya hedef konmasi ve bu hedeflerin tutturulabilmesi miimkiin

olmadigindan 1991 yili i¢in herhangi bir para programi agiklanmamuistir.
Tiim bu gelismelerle gegilen 1991 yilinin ardindan halen ekonomik dengeler stabil

hale gelmemis olmasina ragmen TCMB birazda donem hiikiimetinin baskisiyla 1992

yil1 Para Programini kamuoyu ile paylasacakti.
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1992 Para Programindaki baslica hedefler;’

1. Bilango biiyiikliigii artis hiz1 %37 - %47 arasinda gergeklesecek

2. Merkez Bankas1 Paras1 Artis hiz1 %40 - %50 arasinda gerceklesecek

3. Toplam ig yiikiimliiliikkler artis hiz1 %38 - %48 arasinda ger¢eklesecek

4. Net i¢ varliklar artis hiz1 %27 - %39 arasinda gerceklesecek

Tablo 3.1.4. 1992 Yihh TCMB Hedeflenen ve Gerc¢eklesen Degerler

1992 1992
Hedeflenen Gergeklesen
Bilango Biiytikliigii (%) 37 —-47 85
MBP (%) 40 - 50 100
Toplam I¢ Varliklar (%) 27 -39 75
MBP (%) 40 - 50 100

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 1992

1992 Para Programinda hedeflenen degerler ile gerceklesen degerleri

karsilastirdigimizda hedeflerden ¢ok ciddi sapmalar gergeklesmis.

Bu donemde oOzellikle hazineye saglanacak limitin daha ilk aylarda sinirina
dayanilmasi ve buna ek olarak kamu sektoriine verilen kredilerde programin

hedeflerine ulagilmasi yolunda ciddi bir engel olmustur.”*

%3 Dog Dr. Oguz Yildirim, Tiirkiye’de Parasal Programlama ve Enflasyon Hedeflemesi, syf7
>* Muhammed Karatas, 1990 Sonras: Tiirkiye’de Uygulanan Para Programlari, Balikesir Universitesi
SBE Dergisi Cilt:3 Say1:4 Syf: 139
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1992 yil1 sonunda olusan su tablo sonrasinda TCMB 1993 yili i¢in herhangibir para
programi agiklama geregi duymamisti. Bunun yerine 1992 yilinda olusan tabloyu

tekrar rayma oturmay1 hedeflemistir.

1993 wyilmin ilk yarisinda TCMB kaynak bulma konusunda nispeten sikinti
yagsamasada 6zellikle yilin ikinci yarisinda artan maliyetleri karsilamak adina kaynak

bulma konusunda ciddi sikintilar yasamlstl.55

Ayrica 1994 yili baginda yapilacak olan yerel se¢im dncesinde ekonomik olarak bir
sorun yagamamayi planlayan hiiklimet bu amagcla bor¢larint karsilamak igin
politikada degisiklik yaparak tahvil merkezli politikanin yerine para merkezli
politikay1r benimsemistir. Fakat bu durumun sonucunda hazine yil sonuna kadar
actig1 5 bono ihalesinden 4’{inii iptal etmek zorunda kalmis ve dnemli bir kaynak

stkintisina diismiistiir.>®

Iste tiim bu siire¢ sonunda kriz 1994 yilinda patlak vermistir. 1994 yili i¢inde krize
gidilen yolda yine kamu borglarinin finansmani konusu yine en one ¢ikan sorun

olmustur.

1994 yili ile beraber Dolar-TL dengesinin bozulmasi, enflasyonun ciddi sekilde
artmasi ve artik devletin i¢ piyasalardan bile bor¢lanamayacak hale gelmesi sonucu
hiikiimet krizden ¢ikis icin bir yol haritas1 olarak gordiigii 5 Nisan Ekonomik Istikrar

Kararlarini agikladi.

5 Nisan Ekonomik Istikrar Kararlarina yol acan gelismeler, kararlarin baslangic
kisminda su sekilde agiklanmaktadir: Tiirkiye ekonomisinde temel yapisal degisiklik
yaratan 24 Ocak 1980 tedbirlerinden sonra, 6zellikle 1990 yilindan itibaren kamu
kesimi agiklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetmemesi,

devletin nakit acigini i¢ bor¢lanma ile finanse eder duruma diismesi, bu acig

> Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye syf 65-67
*0 Bilge Kagan Ozdemir, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyari Sistemleri:
Markov Gegis Modellemesi syf: 146-147
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kapatmak icin dis borca ve Merkez Bankasi kaynaklarina yonelmesi ile doviz
rezervlerinin hizla erimesi, yeni bir istikrar programimin yiiriirlige konulmasini

zorunlu kilmistir. >’

Bu kararlarin baslica hedefleri sunlardir®®;

1. Ek vergi alinarak Kamu gelirlerinin arttirilmasi

2. Kamu giderlerinin; ticret artislarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil

olmak iizere, cesitli biitce kisintilar1 yoluyla diisiiriilmesi

3. Birinci ve ikinci maddede konu edilen Onlemler sonucu konsolide biitce

acigmin ve dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin diistirtilmesi

4. TL’nin Dolar karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi

5. Hazine bor¢lanmasini ¢ekici hale getirebilmek i¢in baslangicta enflasyonun

cok tiistliinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin diisiiriilmesi

Hem kamu calisanlarinin ticretlerinin artiglarindaki diizenleme hemde genel kamu
harcamalarinda yapilacak olan kisitlamalarin etkisinin iilkenin 6nemli bir kismini
olusturan ve o donemlerde “orta direk” olarak adlandirilan siifi olumsuz sekilde

etkilemesi ile halk arasinda 5 Nisan karalarina aci regete adi konmustu.

Bu mali disiplin cabalar1 ile gecen 1994 ikinci yarisina benzer bir sekilde 1995
yilinin ilk yarisinda da politikalarda ciddi bir farklilik yoktu. Fakat 6zellikle senenin
son ii¢ ayina dogru erken secim kararmin etkisi ile piyasalarda olusabilecek kaos

ortamina kars1 dnemler daha 6n plana ¢ikmisti.

> Prof. Dr. Sudi Apak ve Yrd. Dog. Dr. Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve
Analiz; syf:111
*¥ Dr. Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi Piyasa Sisteminin Elestirisi; syf:71
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Y1l i¢inde bahsedilmesi gereken bir bagka konu ise yilin baginda Diinya Para Fonu
(IMF) ile y 8 Temmuz 1994°te yapilan Stand-By anlasmasidir. Bu anlasma 26 Eyliil
1995°e kadar gecerli kalmistir. Bu siire¢ sonunda bir sonraki kriz donemine kadar

iilkemiz ile IMF arasinda baska Stand-By anlasmasi yapilmayacakt1.”

Bu anlasmanin bir sonucu olarak 1 Amerikan Dolar1 ve 1,5 Alman Marki’ndan
olusan kur sepeti her yilsonu icin belirlenen bir enflasyon oran1 ile
degerlendirilecekti. Boylece kur degerlendirmede daha onceden kullanilan faiz

oranlarindan daha gercekei bir yapiya doniilmiistii.*®

Sonug olarak 1980 yilinda baslayan serbestlesme siirecinde oturtulmaya calisan yeni
yapida gerek donemsel olarak disiplinin se¢imler nedeniyle gevsetilmesi gerek
serbestlesme sirasinda dis kaynaklarin beklenenden farkli bir amagcla tilkeye girmesi
gereksede lilke disi bazi gelismeler sonucunda belli bir silire¢ sonunda iilke son

derece ciddi bir kriz yagamis oldu.

Bu krizin sonucu olarak ise 6zellikle kamu giderlerinin maliyeti, kur degerleri ve
enflasyon konulart iilkenin geleceginin aydinlik yada karanlik olup olmayacagi

konusunda etkili olacak en 6nemli degiskenler olarak akillarda yer etmisti.

Ayrica bu kriz bize karar verici mercilere piyasalar {izerindeki gilivenin ne boyutta
olduguda piyasalar1 seyri hakkinda alinan kararlarda ne kadar etkili bir degisken

olabilecegini 0gretmisti.

Tiim bu gelismeler 15181nda ilerleyen donemlerde piyasalarin karar verici mercilere
olan giiveninin saglanmast sonrasinda sorunlara gerekli c¢oziimleri cesaretle
uygulansa ilerleyen boliimlerde bahsedecegimiz krizler yasanmayacak yada etkileri

¢ok baska olabilecekti.

% Yrd. Dog. Dr. Zeynep Erding, Uluslararasi Para Fonu — Tiirkiye Iliskilerinin Gelisimi ve 19. Stand
By Anlasmasi, syf: 8
69°5 Nisan 1994 Tarihli ve 21896 nolu Resmi Gazete
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3.22001 KRiZi
Tablo 3.2.1. 1995 — 2000 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Gostergeler 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ortalama
Biiyiime (%)’ 8,0 7,1 8,3 3,9 -6,1 6,3 4,6
Enflasyon (%) 93,6 80,4 85,7 84,6 64,9 54,9 77,4
Emisyon Artisi (%)’ 86,3 70,7 98,5 75,1 80,0 57,8 78,1
1 ABD Dolari* 61.361 | 108.045| 206.740| 314.230 542.703 | 675.004| 317.847
Kisa Vadeli Reeskont Faizi’ 55-52-50 50 50-67 67 67-60 60 58,6
[hracat® (Milyar Dolar) 21,6 32,1 32,1 30,7 26,8 30,7 29,3
ithalat’ (Milyar Dolar) 34,8 42,3 47,2 44,7 39,0 52,7 43,4
Dis Ticaret Dengesi8 (Milyar Dolar) -13,2 -10,3 -15,0 -14,1 -10,2 -22,0 -14,1
Ortalama Reel Bor¢lanma Faizleri 13,2 17,3 2,6 15,7 25,2 14,8
KB ¢ Bor¢ Stoku / GSMH (%) 17,3 21,0 21,4 21,7 29,3 29,0 23,3
KB Dis Borg Stoku / GSMH (%) 26,2 23,2 21,9 18,9 239 21,1 22,5
KB Toplam Bor¢ Stoku / GSMH 435 442 433 40,6 53,2 50,1 45,8
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) -2.3 2.4 -2.6 2.0 -1,3 -9,8 -2,8
Cari Islemler Dengesi / GSMH -1,38 -1,33 -1,37 0,96 -0,73 -4,91 -1,46
Faiz Dis1 Denge (PB Milyar TL) 261.172 | 264.051 42.764 | 2.373.219| 1.5691.220 | 7.174.977 | 1.947.567
Faiz Dis1 Denge / GSMH (%) 33 1,8 0,1 4.4 2,0 5,7 2,9
KKBG / GSMH (%) 5,0 8,6 7,7 9,4 15,5 11,6 9,7

KB: Konsolide Biitge, PB: Primary Balance, KKBG: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

9.

10.

11.
12.
13.

14.
15.
16.

1995 — 200 donemi 1987 fiyatlariyla

1995 donemi enflasyon rakami 1987=100’e gore, 1996-2000 doénemi rakami 1994=100’e

gore
Yilsonlari itibariyle

Yilsonlari itibariyle doviz satig kurlari

Vadesine en ¢ok 3 ay kalan senetler karsiliginda yapilan iskonto ve avans islemlerinde

uygulanan oranlar olup, 1.1.1990 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasina son

verilerek iskonto sistemine gecilmis, iskonto ve avans iglemleri bazinda tek bir faiz orani

tesbitine baglanmustir.

Yilsonlari itibariyle milyar ABD Dolar1
Yilsonlari itibariyle milyar ABD Dolar1
Yilsonlari itibariyle milyar ABD Dolar1

Kaynak: Timur Onder, Para Politikas1: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamas1t TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi syf 201
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1994 yilinda yasananlar ve 5 Nisan kararlar1 sonrasindaki donemde para
politikalarinda genel olarak ilk hedef onceki yillardan beri gelen kamu
harcamalarinin finansmanin1 saglamak (6zellikle bu finansmanin Merkez Bankasi
kaynaklar1 disinda kaynaklarla karsilanabilmesi), asir1 yiikselen enflasyon degerlerini
diistirmek, bankacilik sektoriindeki sorunlari bertaraf etmek ve kur fiyatlarini ithalat

ihracat degerlerini bozmadan belli bir seviyeye ¢cekmekti.

Fakat bu donemde karar vericilerin kontrol edemedigi baz1 gelismeler nedeniyle bu
hedeflere ulasilmakta sikintilar yasanacakti. Bu dis gelismeleri 1997 yilinda Giiney
Asya’da biiylik sanayileri olan iilkelerin borsalarinin ¢dkmesi ile baslayan kriz ve bu
dalganin ilerleyen dénemde Rusya’ya sigramasi ve 17 Agustos 1999 yilinda
iilkemizin en 6nemli sanayi bolgelerinden olan Marmara’da yasanan deprem olarak

Ozetleyebiliriz.

Simdi bu siireci daha detayli olarak ele almak gerekirse;

1996 ve 1997 donemlerinde para politikasinda ana hedef mali piyasalardaki ve
kurdaki istikrar1 devam ettirmekti. Bu istikrar hedeflerini kovalarken bir yandan da
kamu kesiminin finansmani1 konusunu da goz ardi etmiyordu. Yine bu kapsamda
yabanc1 yatirimci iilkeden ¢iktiginda piyasalarda sorun yaganmamasi adina piyasaya
likidite pompalaniyordu. Bu siire¢ boyunca her rezerv para, kur yada net i¢ varliklar
gibi para politikalarinda ¢ipa olarak kullanilabilecek degiskenlerden hig¢ birini ¢ipa
olarak belirleyip kamuoyuna bu yonde bir hedef belirtilmemisti.”'

1995 yilinin ikinci yarisinda sona eren Stand By anlagmasi sonrasinda Temmuz
1998’de imzalanan yakindan izleme anlagmasi ile hiikiimet orta vadede enflasyonu
kontrol altina alip istikrarli biiylimeyi saglayacagina inandig1 hedefler dogrultusunda

yeni bir programa baglayacakti.

%! Gazi Ergel, 1998 Y1l ilk Sekiz Ayinda Tiirkiye Ekonomisi ve Para Politikasi, DEIK Toplantisi
Konusma Metni syf 4
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Yakin izleme anlasmasi sonrasinda 1999 yili sonuna kadar elde edilen sonuglar
istenen yonde oldugundan ve se¢imler sonrasinda iilkemizde yeni hiikiimetin
kurulmasininda etkisiyle 1999 yili sonunda IMF ile yeni bir Stand By anlagsmasina
imza atilmisti.

Bu anlagsmaya gé')re;62

e Gelecek ii¢ yil icin bir plan ortaya koyan bu anlagsmaya gore; reel faiz
oranlari1 makul bir diizeye g¢ekmek, ekonominin biiyiime potansiyelini

arttirmak ve kaynaklarin en verimli sekilde kullanmasini amaglamistir.

e Uzun yillardir iilkenin sirtinda biiylik bir kambur olan enflasyonun sorunun
¢Oziimii i¢in uygulanacak programa gore; siki bir maliye politikast
uygulamak, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi belirlemek ve son
olarak enflasyonun diistliriilmesine odakli kur ve para politikalar1 uygulamak

i¢in ¢aligmalar yapilacaktir.

e Kamu harcamalarina dikkat edilirken bir yandan da vergi uygulamalari
diizenlenerek kamu aciklarini ortadan kaldiracak dnlemleri almaya yonelik

caligmalar yapilacaktir.

e Kur politikas1 kapsaminda daha 6nce devam eden 1 Dolar + 0,77 Euro’dan
olusan kur sepetinin kullanimina devam edilecektir. Ayrica kur politikasi
bundan Onceki gibi enflasyonist beklentiler, ddemeler dengesi veya kamu
dengesi gibi degiskenler yerine sadece enflasyon hedefine gore

belirlenecektir.

e Kur politikas1 2000 yilindan baslayarak 2001 Haziran ayima kadar enflasyon
hedefine gore kur sepetine gore ardindan sonraki 18 aylik dénemde ise

kademeli olarak genisleyen bant olarak uygulanacaktir.

%2 Gazi Ergel; 2000 Y1li Enflasyon Diisiirme Programi syf 4-21

43



e Anlasma kapsaminda TCMB’nin kullanacag1 para politikas1 araglar1 olarak
doviz piyasasi, agik piyasa ve bankalar arasi para piyasasi gibi degiskenler

olacaktir.

IMF ile yapilan bu anlagsmanin ana maddelerine bakinca iilkemizin ekonomik
sorunlarinin odaginda enflasyonun oldugu ve sorunun ¢éziimii adina da enflasyonist

ortam1 sona erdirmeye yonelik politikalarin uygulanmasina ¢alisildigini gérmekteyiz.

Ayrica goriiyoruz ki iilkemizi 1994 yilinda da krize siirilkleyen en 6nemli
sorunlardan olan kamu maliyetlerinin finansmani sorunu da hala tam anlami ile
¢oziilememis oldugunu ve hala iilke ekonomisi iizerinde ciddi bir tehdit oldugunu

goriyoruz.

Bunlara ek olarak heniiz bu anlagsma imzaladigindan sonrasinda olacaklar belli
olmasa da kur politikasinda yapilacak ve yapilamayacaklar iilkenin birkac sene

icinde kaderini belirleyecek en 6nemli olaylarin bas roliinde olacakti.

Tablo 3.2.2. 2000 Yih i¢cin Hedeflenen ve Gerc¢eklesen Ekonomik Degiskenler

Degiskenler Hedeflenen Gergceklesen
GSMH (%) 5 6.3
Kur Artisi (%) 20 20
TEFE (%) 20 33
TUFE (%) 25 39
Cari Islemler Aqig1 (Milyar $) -4 -9.8
Ozellestirme (Milyar $) 7.6 33

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://evds.tcmb.gov.tr/

Bu donemde belirlenen hedeflerden GSMH ve kur artisinin beklenen seviyede
gerceklesmesi de ufukta bir kriz oldugunun bir habercisiydi aslinda. Fakat yinede
bankalarin IMF ile yapilan anlagsma sonrasinda iilke disindan uygun maliyetle
bulduklar1 krediyi yurt icinde kullandirmasi sayesinde iiretim rakamlarinda bir iyiye
gidis vardi. Fakat o donemde zaten bazi bankalarin TMSF’ye devrolmasi nedeniyle

sikintida olan sektor yine bankacilik sektoriindeki bazi yolsuzluklar nedeniyle
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yapilan tutuklamalar ve gozaltilar sonucunda piyasalarda yavas yavas olusan
giivensizlik ortami {lilkeyi pek c¢oklarinca beklenmeyen bir krize dogru

siriikliiyordu.®

22 Kasim 2000 tarihinde ise bu i¢ ve dis gelismeleri etkisine ek olarak bankalarin
birbirlerine giiven duymamast ve portfoylerinin asir1 alinan yabanct krediler
nedeniyle risk igermesinin de etkisiyle doviz talebinde ciddi bir artis baglamisti.
Bunun sonucu olarakta piyasada ciddi bir TL likiditesi sorunu ortaya ¢ikmisti. Bu
gelismeler nedeniyle faiz oranlart %100°tide asmisti. Bu noktada TCMB, TL
karsiliginda doviz satarak bankalarin doviz ihtiyacina karsilik vermeye c¢alismisti.
Fakat bu satislar TCMB’nin doviz rezervlerini ciddi anlamda eritmeye basladigindan
30 Kasim tarihinde net i¢ varlik biiyiikliigii referans alinarak 1 Araliktan sonraki
islemlerin devam etmesine ve sonrasindaki donemde yine doviz karsiliginda TL
satmasina karar verilmisti. Bu kararlarin sonucu olarak 17 Kasim ile 5 Aralik
tarihleri arasinda 7.4 milyar dolarlik doviz satilirken karar ertesinde 2 Ocak ile 16
Subat tarihleri arasinda sadece 3.4 milyar dolarlik satis gerceklesmisti. Bu durumun
sonucu olarak IMF iilkemize sagladigi ekstra kaynak sayesinde eriyen rezervler

yerine takviye yapilmis ve bdylece piyasalarin iizerindeki bask: azaltilmist:**

Fakat tiim bu gelismeler sadece asil krizin onciisii oldugunu ancak ardindan gelen ve

etkilerini bu giin bile gorebildigimiz bir krizin yasanacagi tahmin edilemiyordu.

19 Subat 2001 tarihinde hiikiimetin yasadigi sorunlarin Bagbakanin bir basin
toplantis1 sonucunda agiklamasi ile hem hiikiimete ve ona bagl olarak uygulanan

programa olan giiven sarsilmig hemde Oniine gegilemez bir kaos ortami olusmustu.

63 19 Subat Krizine Nasil Geldik, Hiirriyet Gazetesi Internet Arsivi
http://dosyalar.hurriyet.com.tr/19subat/01kriz.asp

% Timur Onder, Para Politikasi: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamas1 TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi syf 228 - 229
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Bu olaylarin sonucunda piyasada kaybolan giivenin etkisi ile Kasim ayinda yasanan
darbogazin aksine bu sefer piyasada dovize olan talep nedeniyle 19 subat tarihinde 1
giin valorlii 7.6 milyar dolarlik doviz talebi olmustur. Bu asir1 yiiksek borg talebi
sonucunda TCMB likidite konusunda yasanan sorunlar1 kontrol etmeye caligsa da

kamu bankalarinda yasanan likidite sikintis1 6demelerin kilitlenmesine yol agmust1.®’

Iki giin i¢inde yasanan bu gelismeler 15181nda 21 Subat gecesi Hiikiimet, Hazine ve
TCMB’nin yaptig1 ortak toplant1 sonucunda mevcut istikrar programai ile yola devam
etmenin miimkiin olmayacag1 belirtilmis ve sabit kur politikasindan vazgegilerek

dalgal kura gegis yapilmasina karar verilmistir.*

Yasanan bu agir kriz sonucunda 2000 yilinda uygulanmaya baglanan programdan
vazgecilerek 2001 yili Nisan ayinda agiklanan Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programi

uygulanmaya baslanmistir.

Bu programla beraber hem krizin en ¢ok etkiledigi bankacilik sektoriine yonelik yeni
diizenlemeler getirilmis hemde genel olarak ekonomi politikalar hakkinda bundan

sonra neler yapilacagi konusunda bir yol haritas1 belirlenmistir.

3.3 2008 KRiZi

2001 krizi sonrasi1 ozellikle tlilkemizde istikrarli ekonomi adina alinan kararlar ve
Giicli Ekonomiye gecis siireci ile baslayan siire¢. Degisen hiikiimetin tek basina
iktidar olarak daha rahat hareket etme imkanina ragmen bozulmadan devam etmesi
sonucu belli sonuglar verdi. Bu déonemde hem o6zellestirmelerin ¢ok ciddi boyutta
artmas1 hemde istikrarli politikalarinda sonucu olarak enflasyon belli bir seviyeye

cekilirken doviz kuru degerlerinde de istikrar saglanmisti.

Bu siirecte cari acik disinda krize neden olabilecek pek cok etkende pozitif

gelismelerin yaganmasit ve AB ile iligkilerde yasanan Onemli gelismeler sonucu

% TCMB Giiglii Ekonomiye Gegis Programu syf 11
5 Prof. Dr. Merih Celasun, 2001 Krizi Oncesi ve Sonrast, syf 17-19
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olarak yabanci yatirimci yine ¢ogunlukla kisa vadeli yatirimlar i¢in bile olsa iilkeye

bir girdi yaratmislardi.

Ayrica yeninden yapilanan bankacilik sektoriinde kriz doneminde TMSF’ye devrolan
bankalar sirayla tekrar Ozellestirildi. Gergi bu ozellestirme sirasinda iilkenin en
onemli sektorlerinden biri olan finans sektoriinde yabancilarin ¢ok ciddi boyutlarda

sektorde s0z sahibi olmasi gibi bir sorun ile kars1 karsiya kalinmasti.

Ulke igindeki bu olumlu sayilabilecek gelismeler yasanirken bu sefer diger iilkelerde
onemli gelismeler yagsaniyordu. ABD’de 11 Eyliil saldir1 sonucunda halkinin kendini
giivende hissetmesi konusunda yasanan sikintilar1 ve refah diizeyini arttirmak adina
ozellikle mortgage kredilerinde takinilan davranis ilerde bu iilke i¢in ciddi sorunlara

neden olacakti.
3.3.1. ABD’de ve AB’de Kriz Nasil Gelisti

Diinyanin sarsan krizin dogusu 2007 yilinda Amerika’da ortaya g¢ikmisti. ABD
diinyanin en biiyilk mortgage pazarlarindan biri olarak 11 Eyliil saldirilar1 sonrasi
halkin yasam standartlarini yiikseltme amaci ile yola ¢ikarak ve elindeki giiclii para
hacmine de giivenerek yiiksek riskli mortgage kredileri kullandirmaya bagladi.
Ozellikle gelir diizeyi diisiik kisilerin kullanabilecegi yiiksek riskli subprime kredileri

yogun olarak dagitarak yasam standardini yiikseltmeye galstilar.®’

Bu durumun ger¢eklesmesinde faizlerin diisiik olmas1 ve emlak piyasasinda fiyatlarin
yiilksek olmasida olduk¢a etkiliydi. Ciinkii bu durumun sonucunda gelirlerini
arttirmay1 amaglayan konut kredisi veren bankalar geri 6denmeme riski yliksek
olsada yiiksek riskin bir sonucu olarak getiriside yliksek olan subprime mortgage
kredilerine agirlik vermisti. Bu yiiksek riskli kredileri dagitan firmalar kaynak
yaratmak adina bu riskli yatirnmlarina dayali menkul kiymetler ¢ikararak bu riskini

piyasadaki sigorta sirketleri, sigorta fonlari, yatirim fonlar1 ve hedge fonlar gibi farkli

%7 Hesap Uzmani Onur Elele, Vergi Konseyi, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye syf 5-7
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alicilara satmislardi. Iste bu noktada alman yiiksek risk geri tepti ve geri ddenemeyen
mortgage kredileri adeta birbiri ardina yikilan domino taslarmin yarattigi etkiyi
yaratmis oldu. Odenemeyen krediler nedeniyle bu kredilerden kaynaklanan menkul

kiymetlere yatirim yapan yatirimcilarda yatirimlarimin karsiligini  alamamaya

basladilar.®®

Mortgage kredileri iizerinden yaratilan bu menkul kiymetler her ne kadar piyasalarda
yiiksek reyting notu almis olsalarda herhangibir anapara garantisine sahip olmamalar1
nedeniyle 6ddenmeyen kredilerin sonucunda bu yatirimlarin sézde getirileri ortadan

kayboldugundan piyasadaki likit yatirim olarak bu riskli fonlardan uzaklagir.”’

ABD’nin 6nde gelen bankalarindan Bear Stearns, Mart ayinda sirketin tamamini1 236
milyon dolar olarak degerleyen hisse basi 2 dolar fiyatla JP Morgan’a satildi. Sirketin
Ocak 2007°deki piyasa degeri 20 milyar dolardi. Bear Stearns’ten iki giinde 17
milyar dolar para ¢ekilmesi lizerine kurtulamayacagi anlasilinca Fed, batisin sistemin
tiimiline yayilmasini engellemek icin satilma ya da iflas masasina gitme seceneklerini
birakti. Fed, sirketin JP Morgan’a devri gerceklesmezse Bear Stearns’e yardim
etmeyece8i yoniinde bilgi verince Bear Stearns yetkilileri 84 dolar olarak
acikladiklar1 hisse basina defter degerine ragmen hisseleri JP Morgan’a 2 dolara

devretmeye razi oldu. ”°

Bu donemde olanlari kisaca tarihleri ile incelemek gerekirse;

- 19 Temmuz 2007: S&P en degerli baz1 ipotek bonolarinin ratinglerini 8 derece

indirdi.

- 31 Temmuz 2007: Amerikan ev ipotek (American Home Mortgage) varliklarinin

olas1 likidasyonu duyuruldu.

% Hadiye Aslan, ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz, BDDK 8. Kurulus Y1ldéniimii
Konferansi Sunumu syf: 6

% Pinar Beyzatlar, Ziraat Yatirim Arastirma ve Kurumsal Finans Bolimii, Syf: 1
http://www.ziraatyatirim.com.tr/raporlar/MakroEkonomik Analizler/MA 17-08-07.pdf

" NTVMNSBC, http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/460082.asp
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- 16 Mart 2008: JP Morgan Bear Stearns'ii aldi.
- 2 Mayis 2008: Ingiliz ev fiyatlar1 15 yil icindeki en dik yillik diisiisiinii ilan etti.

- 30 Temmuz 2008: Bush ev sahiplerinin daha ucuz borg¢ alabilmelerine yardimci

olmak i¢in 300 milyar dolarlik kurtarma fonunu yaratacak kanunu imzaladi.

- 8 Eylil 2008: Amerikan hiikiimeti Fannie Mae ve Feddie Mac'in yonetimini kontrol

altina aldu.

- 15 Eylil 2008: Lehman Brothers iflasini ilan etti ve Bank of America Merrill
Lynch devralimmi gergeklestirdi. "'

ABD’de krizden etkilenen pek ¢ok firmanin Avrupa’da da uzantis1 olmasinin da
etkisi ile bu biiylik kriz yeni kitadan Avrupa’ya da sigramasi kaginilmaz bir durumdu.
Bu durum sonucunda tipki emlak kredileri ile Amerika’da baglayan kriz ABD’de ki

gibi otomotiv ve finans sektoriinii Avrupa’da da ciddi anlamda sarsti.

2008 yili genelinde ve 2009 basinda yasanan tiim bu gelismelerden sonra son
donemde diinya genelinde daha stabil yap1 gozleniyor olsa da onemli iktisat¢ilarin
2010 yilindan o6nce diizelme beklememesi yada 2009 sonlarina dogru gelmesi
muhtemel bir ikinci dalga kriz olasilig1 hala piyasalarin tam anlami ile derin bir nefes

almalarin1 engellemektedir.

Kisaca diinya genelinde krize kars1 alan énlemleri incelemek gerekirse;””

Diinya genelinde bir ¢ok lilkede merkez bankalar1 faiz oranlarini kademeli

olarak indirilerek iiretim sektorii icin kaynak yaratilmaya caligilmistir.

Merkez bankalar1 para arzini arttirarak piyasalari rahatlatmaya ¢aligmistir.

"I Mustafa Uysal, Diinya Gazetesi, Kiiresel Kriz Uzerine Diisiinceler 3 Krizin Yonetimi,
http://www.dunyagazetesi.com.tr/yazar.asp?authld=51&id=29265
72 Hesap Uzmani Onur Elele, Vergi Konseyi, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, syf 10-11
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Merkez bankalari munzam karsilik oranlarini diigtirm{stir.
Doviz likiditesinin arttirilmasi amaciyla, bazi merkez bankalar1 arasinda swap
anlagsmalar1 (iki tlkenin merkez bankalar1 arasinda, birbirlerinin paralarinin

degistirilmesini kolaylastirmak amaciyla yapilmis olan kredi anlagsmasi) yapilmistir.

Bir ¢ok yatirim bankasi yasanan krizin sonucu olarak statii tadiline giderek

mevduat bankasina doniistiiriilmiistiir

Mali yapilart bozulan kimi mortgage ve sigorta sirketleri ile bankalar

kamulastirilmistir. Bir kismida iflas etmistir.

Mortgage kredilerine dayali sorunlu menkul kiymetler hazine kurumlar

tarafindan satin alinmistir.
Mevduatlar tam garanti altina alinmis ya da kismi garantiler arttirilmastir.
Bankalar aras1 piyasalardaki islemler karsi taraf riski nedeniyle devlet
garantisi altina alinmastir.
Kimi merkez bankalar1 6zel sektor tahvilleri satin almaya baglamistir.
Uluslararasi Para Fonu’ndan (IMF), kredi kullanim imkanlar arttirilmistir.
Bir cok iilkede finans kesiminin desteklenmesine, reel sektoriin kredi

kaynaklarma ulagimini kolaylastirmaya ve i¢ talebin kamu harcamalar1 ve vergi

indirimleri yoluyla arttirilmasina yonelik 6nlem paketleri agiklanmistir.
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3.3.2. 2008 Krizi Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi

Kriz ABD’de baslayarak yavas yavas diinya genelini etkilemeye baslamisti.

Ardindan Avrupa kitasina sigrayarak bu kitadaki piyasalardada onemli tahribat

yaratmisti. Tiim bunlarin sonucu olarak kriz kag¢inilmaz olarak bizim iilkemizde

etkilemisti.

stirecinde yasanan geligsmeleri karsilagtirmak miimkiindiir.

Tablo 3.3.2.1. Tiirkiye’de Sektor Bazinda Ilk 6 Aylik Thracat ($)

Krizin bu etkilerini gérmek i¢in bazi iktisadi degiskenlerde kriz

6 Aylik Donem (Ocak - Haziran)

Sira No Sektorler 2008 Toplam 2008 2009 2009/2008 2009 (%) Pay
1 E,Z?,';ﬁ raglart ve Yan 24,730,601 14,652,966 7,486,744 |  -48.9% 17.1%
p  |Hazir Giyim ve 19,398,703 8,306,518 6175724 |  -25.7% 14.1%
Konfeksiyon

3 | Demir Celik Uriinleri 13,608,594 9,553,743 5,508,569 |  -42.3% 12.6%
Kimyevi Maddeler ve 15,722,503 7,269,018 4105583 |  -43.5% 9.4%
Mamulleri

5 EA':EfQ"Q'E'ektm”'k ve 9,860,425 4,931,722 3623171|  -26.5% 8.3%

6 Makine ve Aksamlari 6,807,831 3,643,238 2,700,719 -25.9% 6.2%

7 Tekstil ve Hammaddeleri 6,916,307 3,691,534 2,510,446 -32.0% 5.7%

g | Demirve Demir Digi 6,173,135 3,300,218 1964595  -40.5% 4.5%
Metaller

g | Hububat, Bakliyat, Yagl 3,806,566 1,772,193 1,758,288 0.8% 4.0%
Tohumlar

10 g'r.‘."e”t‘? ve Toprak 3,258,830 1,823,160 1,450,934 -20.4% 3.3%

ranleri

11  |Agag Mamulleri, Orman 2,600,553 1,279,773 1,007,172 |  -14.3% 2.5%
Urinleri

12 | Madencilik Urdnleri 1,770,762 1,604,858 994,517 38.0% 2.3%

13 | Yas Meyve ve Sebze 3,403,833 895,814 953,863 -6.5% 2.2%

14 | Kuru Meyve ve Mamulleri 1,081,512 428,428 467,737 9.2% 1.1%

15 | Hall 1,416,100 541,580 462,659 |  -14.6% 1.1%

16 | Dederli Maden ve 854,194 760,185 455193 |  -40.1% 1.0%
Mdicevherat

17 | Meyve Sebze Mamulleri 699,038 460,964 450,295 -2.3% 1.0%

18 | Deri ve Deri Mamulleri 1,168,608 600,675 450,083  -251% 1.0%

19 S:m;ﬁay"a”' Su Urtinleri 1,318,046 386,988 402,279 4.0% 0.9%

20 | Findik ve Mamulleri 1,507,951 659,595 392473  -40.5% 0.9%

21 | Tatan 1,097,900 281,162 312,704 11.2% 0.7%

22 | Zeytin ve Zeytinyagi 186,646 96,379 99,319 3.1% 0.2%

23 | Kesme Cicek 45713 26,451 27,495 3.9% 0.1%

24 | Diger Sanayi Uriinleri 65,548 46,966 22882 -51.3% 0.1%

Toplam 127,499,899 67,014,128 43,873,444 |  -34.5% 100.0%

Kaynak: TIM Yillik ihracat Rakamlar1 Haziran 2009
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Ik alt1 aylik tabloya baktigimizda en ¢ok ihracat yapan 10 sektdriimiizden 9 unun
onceki yilin ilk alt1 ayina gore ciddi anlamda geriledigini goriiyoruz. Bu 9 sektorden
en az gerileme kaydeden Hazir Giyim sektorii %25.7’lik bir gerileme yasarken en
ciddi kayb1 yasayan Kimyevi Maddeler ve Mamuller sektorii %43.5’lik gerileme

yasamigtir.

Tablo 3.3.2.2. Tiirkiye’de i1k 6 Ayhik Dis Ticaret Verileri

2008-2009 Haziran Ay Dis Ticareti 2008-2009 Ocak-Haziran Dig Ticareti
120 000 —
25000 105 849
105 000 —
19 477
20 000 + 90 000 -
5 k| 1 68751
8 75 000
3 15000 - 12 483 | 62 325
c g 60 000
2 10000 | 8 332 2 s o000
s =
5000 - 30 000
15 000
E L
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 —
ihracat ithalat ihracat ithalat

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4094

Genel ithalat verilerine hem haziran ay1 hemde ilk aylik periyot igin
karsgilastirdigimizda her iki siire¢ icinde de hem ihracatta hemde ithalatta bir
gerileme yasanmistir. Bu durum piyasalarda krize bagl olarak yasanan durgunlugun

onemli bir gostergesidir.
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Tablo 3.3.2.3. i1k 6 Aylar Karsilastirmalh Dis Ticaret

ihracat ithalat . . . . Karsilama
Aylar il (FOB) (CIF) Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Hacmi Oram
Deger % Deger % Deger % Deger % %

H(;c?:;-n 2008 68,751,260 30.6 105,849,369 411 -37,098,109 60.7 174,600,629 37.0 65.0
“ 2009 47,746,224 62,325,000 -14,578,776 110,071,224 76.6
Ocak 2008 10,632,207 25.8 16,338,589 432 -5,706,382 755 26,970,796 36.4 65.1
2009 7,883,794 9,282,349 -1,398,556 17,166,143 84.9
Subat 2008 11,077,899 23.9 16,026,521 43.4 -4,948,622 87.0 27,104,420 354 69.1
2009 8,434,272 9,075,812 -641,540 17,510,085 92.9
Mart 2008 11,428,587 28.6 16,812,088 374 -5,383,501 56.1 28,240,676 33.8 68.0
2009 8,162,212 10,524,576 -2,362,365 18,686,788 77.6
Nisan 2008 11,363,964 334 17,889,470 434 -6,525,506 61.0 29,253,433 395 63.5
2009 7,573,971 10,120,898 -2,546,927 17,694,869 74.8
Mayis 2008 12,477,969 41.0 19,306,133 43.9 -6,828,164 49.1 31,784,102 427 64.6
2009 7,360,459 10,837,881 -3,477,423 18,198,340 67.9
Haziran 2008 11,770,634 292 19,476,568 35.9 7,705,934 46.1 31,247,202 334 60.4
2009 8,331,517 12,483,483 -4,151,967 20,815,000 66.7

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4094

Alt1 aym aylik periyotlarla durumuna baktigimizda ise ihracatin 6zellikle ilk ii¢ alik

periyotta krizden daha az etkilendigini gériirken Ithalat 6 alik siire¢ boyunca genel

olarak ayni seviyede bir gerileme sergilemistir.

Tablo 3.3.2.4. Uretici ve Tiiketici Fiyat Endekslerinin i1k 6 Aylik Durumu

Uretici Fiyatlari Endeksi Yillik Degisim Oranlari (%)

20,00

17,03 18,41
16,00 - 16,53

1\4;\6‘712_4}9‘ 13,29
12,00 E T~ 1?,25
8,11
8,00 B )
4,00 B
16 1’8607 08 09 11 12

-4,00 :

Aylar

‘ ------- 2008 ———2009

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4082
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Tuketici Fiyatlari Endeksi Yillik Degisim Oranlari (%)
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Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=408 1

TUFE ve UFE degerlerinin ortaya kondugu bu tablolara baktigimizda her iki fiyat
endeksinin de &nceki seneye gore diisiis yasadigimi goriiyoruz. Hatta UFE endeksinin
son iki ayda eksi degerlere kadar diismiistiir. Fakat enflasyon degerlerindeki bu diisiis
iiretimin diismesi ve toplumdaki satin alma giiciiniin ciddi anlamda erimis olmasi ile

gerceklestigini goz Oniine alininca ekonomiye istikrar getirecek bir enflasyon

gerilemesinden s6z etmek pek miimkiin géziikmiiyor.

Tablo 3.3.2.5. Ilk 6 Ayda Finansal yatirim Araclarinin Reel Getirileri

2009 HAZIRAN FiNANSAL YATIRIM
ARACLARININ UFE'YE GORE AYLIK
REEL GETIiRiLERI (% )

2009 HAZIRAN FINANSAL YATIRIM
ARACLARININ TUFE'YE GORE AYLIK
REEL GETiRIiLERI (% )

20+
15
3,03 10 3,89
113 0,26 5] 0,78 1,99 1,09
- 0
0,05 -1,62 5 -0,81
-10
-154
T T T T f -20 T T T T f
MEVDUAT BORSA  DOLAR EURO  KULGE MEVDUAT BORSA  DOLAR EURO KULGE
FAIZI IMKB 100 ALTIN FAIZI IMKB 100 ALTIN
(BRUT) (BRUT)

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4086
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Finansal (Bir onceki aya gore) 2009 Haziran / 2008 Haziran
Yatirim Araglar Nominal Reel Getiri (%) Yillik Reel Getiri (%)
Getiri (%) UFE TUFE UFE TUFE
Mevduat faizi 0.89 -0.05 0.78 18.34 9.85
Borsa Endeksi 4.00 3.03 3.89 -6.26 -12.99
Dolar -0.70 -1.62 -0.81 27.67 18.51
Euro 2.10 1.15 1.99 15.14 6.88
Kiilge altin 1.20 0.26 1.09 36.03 26.27

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4086

Finansal yatinm araglarmin getirileri hem TUFE hemde UFE’ye gére
indirgendiginde Haziran aymn en karli yatirim araci olarak IMKB 6ne ¢ikmaktadir.
Ilk 6 aylik periyot incelendiginde IMKB’nin reel getirisi, UFE ile indirgendiginde
%32.76, TUFE ile indirgendiginde ise %34.64 diizeyinlerindedir. Ayn1 dénemde
Dolar, UFE ile indirgendiginde %-2.97, TUFE ile indirgendiginde ise %-1.60
degerlerinde diiserek yatirimcisina en ¢ok kaybettiren yatirim aract olmustur. Bu tiir
kriz ortamlarinda belirsizligin riski arttirmasi ile beraber risk unsuru en yiiksek
yatirim araglarinda biri olarak borsanin en yiiksek getiriyi getirmesi bile onu kiigiik
yatirimet igin yeterince cazip bir finansal yatirim araci yapmakta yeterli olamayacagi

sOylenebilir.

Tablo 3.3.2.6. Tiiketici Giiven Indeksi

90 Tiiketici Giiven Endeksi
85,27
85 o
79,85 80,72 -~ 83,28

80 1 77,01

75,01 74,24
75 4

74,77
74,01
70 \/v 71.56
68,88 6990
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TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4089
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Endeksin 100’den biiyiik olmasi tiiketici giiveninde iyimser durum, 100’den kiigiik
olmas: tiiketici gliveninde kotiimser durum, 100 olmasi ise tiiketici gliveninde ne

iyimser ne de kétiimser durum oldugunu gostermektedir.”

Krizin etkilerinin tiiketiciler tlizerinde en fazla 2008’in sonlarinda hissedildigini
68lere diisen giiven endeksinden anlamamiz miimkiin. 2009 ile beraber ekonomik
gostergelerin nispeten daha umut verici goziikmesi de tiiketicilerin beklentilerinde az

ama istikrarl bir iyimserlige neden olmustur.

Son donemlere baktigimizda ise onceki yil ayni donemlerde iilkede 6zellikle doviz
kuru nedeniyle bir kriz beklentisinin olmasinin da etkisi ile 75 puan seviyesinde olan
endeks bu sene basinda krizin etkilerine ragmen 6zellikle Nisan ayindan sonra artan
bir iyimserlik beklentisinin olustugunu ve bununda endeksi Haziran ayinda 85 puan

seviyesine ¢ikardigi sdylenebilir.

Bu durum 6zellikle iilke disinda da kriz ortamin yasandigi bir durumda ekonomideki
carklarin yeninden doénmesi konusunda olumlu katki yaratabilecek bir motivasyon
olsa da dis gelismeler nedeniyle yasanacak bir olumsuz gelismenin bu iyimser bakis

agisina ciddi bir zarar gorecegini belirtmek yanlis olmaz.

7 TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4089
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Tablo 3.3.2.7. Haziran Ay is Giicii Durumu

TURKIYE KENT KIR

2008(*) 2009 2008(*) 2009 2008(*) 2009
Kurumsal olmayan
niifus (000) 69 686 | 70 505 48 330 | 48 728 21356 | 21776
15 ve daha yukari
yastaki niifus (000) 50769 | 51644 35695 | 36 171 15074 | 15473
isgiicii (000) 24 407 | 25216 16 271 | 16 627 8137 8 589
istihdam (000) 22111 | 21947 14 388 | 13 961 7722 7 986
igsiz (000) 2297 3 269 1882 2 666 414 603
Isgiiciine katilma
orani (%) 48,1 48,8 45,6 46,0 54,0 55,5
istihdam orani (%) 43,6 42,5 40,3 38,6 51,2 51,6
igsizlik oram (%) 9,4 13,0 11,6 16,0 5,1 7,0
Tarim digi igsizlik
orani (%) 11,9 16,4 11,9 16,5 11,7 16,1
Geng nlifusta igsizlik
orani” (%) 18,0 23,7 20,8 28,1 11,6 14,6
Isgiiciine dahil
olmayanlar (000) 26 361 | 26 428 19424 | 19544 6 938 6 884
(1) 15-24 yas grubundaki niifus
Not: Rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
(*) 2008 Haziran dénemi sonuglari yeni niifus projeksiyonlarina gore revize edilmistir.

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4117

2008 Haziran ayi ile bu yilin Haziran ayim karsilastirdigimizda niifus artis1 yaklasik
850 bin kisi civarinda ger¢ceklesmisken ve buna bagl olarak is giicii orani 25 milyonu
asmisken, istthdam degerleri yasanan kriz ve durgunlugun etkisi ile kapanan is
yerleri sayisindaki artis nedeniyle bu durumun tersine hem kentlerde hemde kirsal

kesimde azalmistir.
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Issizler

istihdam Edilenler

%71.2'si erkek niifustur.

%71.5'1 erkek nifustur.

%59.1' lise alt1 egitimlidir.

%59.9'u lise alt1 egitimlidir.

%27.2°si bir yil ve daha uzun siiredir is
aramaktadir.

%59.3"i ticretli, maasli ve yevmiyeli, %25.9'u
kendi hesabina ve isveren, %14.8'1 iicretsiz aile
is¢isidir.

Issizler siklikla (%30.7) "es-dost" vasitasiyla is
aramaktadir.

%61.2'si  "1-9 kisi aras1" olan

igyerlerinde ¢alismaktadir.

calisant

%89.2'si (2 milyon 915 bin kisi) daha dnce bir
iste caligmustir.

%2.9'unun ek bir isi vardir.

Daha oOnce bir iste c¢alismis olan issizlerin
%48.1'i "hizmetler", %26.1°1 "sanayi", %16.5’1
"ingaat", %6.8’1 "tarim" sektoriinde caligmus,

%2.5’1 ise 8 yildan dnce isinden ayrilmistir.

%3.2'si mevcut isini degistirmek veya mevcut
isine ek olarak bir is aramaktadir.

Issizlerin %23.4’{i galistif1 is gegici olup isi
sona erenler, %25.6’sin1 isten ¢ikarilanlar,
%15.5’ini kendi istegiyle isten ayrilanlar,
%9.5’ini kapatan/iflas
%6.6’s1n1 ev isleriyle mesgul olanlar, %9.8’ini

igyerini edenler,

O0grenimine devam eden veya yeni mezun
%9.6’s1n1
olusturmaktadir.

olanlar, diger nedenler

Ucretli olarak ¢alisanlarin %87.7'si siirekli bir
iste calismaktadir.

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4117
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Tablo 3.3.2.8. Kurulan ve Kapanan Sirket Sayis1

Haziran Ocak-Haziran
Sirket, kooperatif ve Degisim Degisim
ticaret Ginvanlan 2008 2009 (%) 2008 2009 (%)

Sirketler ve kooperatifler

Kurulan 4156 4073 20 28879 21984 -23,9

Kapanan 692 835 20,7 5142 5288 2,8
Ticaret Unvanl isyerleri

Kurulan 4301 3863 -10,2 26971 22738 -15,7

Kapanan (*) 2108 7821 2711,0 23443 19952 -14,9
Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4090
* Kapanan ticaret unvanli igyerleri sayisi, yapilan tebligatlarla ticari faaliyeti

bulunmadigi tespit edilen ticaret unvanli igyerlerinin kayitlarinin ilgili ticaret sicil
memurluklan tarafindan Ticaret Sicili Tiiziigiiniin 41. maddesine istinaden re’sen

silinen igyerlerini de kapsamaktadir. 2009 yil1 Haziran ayinda 5961, Ocak-Haziran

doneminde 8577 ticaret unvanli igyeri re’sen kapatilmistir.

Krizin etkisini kurulan ve kapanan sirketler {izerinden inceledigimizde hem sirket ve
kooperatiflerde hemde ticaret unvanli sirketlerde kurulus sayisinda bir azalig
gbzlemliyoruz. Buna ek olarak Haziran ayr igerisinde ticaret unvanli sirketlerin

kapanmasinda re’sen kapatilan firmalarinda etkisi ile ¢ok ciddi boyutta bir artig

gerceklesmistir.
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Tablo 3.3.2.9. Sanayi Uretim Indeksi

Aylik Sanayi Uretim Endeksi, 2005=100
140,0
130,0 -
120,0 - e e >
110,0 | e ERSEEEES SRR EP
100,0 -
90,0 -
80,0 -
70,0 T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
---¢---2008 —=—2009

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=6156

Sanayi Uretim Endeksi, May1s ayina gore %7.3 artarken dnceki yilin Haziran ayma

gore %9.7 azalarak 109.9 seviyesinde gerceklesmistir

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileri;

doviz piyasasinda ve sermaye piyasalarinda volatilitenin artmasi,

yabanci sermaye girislerinde yavaslama,

kisa vadeli yabanci fonlarda disa kagis,

fon akimlarinin azalmasi sonucu bankalarin uzun vadeli ve ucuz kaynak

temininin siirlanmasi,

bankalarin kredi vermede daha ihtiyatli ve segici davranmaya baglamasi

sonucu reel sektore kredi akisinda yavaslama,

kredi temininde gii¢lik yasayan reel sektoriin finansmani dis kaynakla

karsilanmasi planlanan yiiksek tutarli kimi yatirim projelerini ertelemeye baslamasi,

i¢ ve dis talepteki diisiise bagli olarak yatirim harcamalarinin azalmast,
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dis talepte azalma sonucu ihracatin diigmesi,

tiikketici beklentilerinin olumsuz yonde degismesi sonucu i¢ talepte azalma,

i¢ ve dis talepte azalmaya bagli olarak ekonomide durgunluk ve daralma,

kapasite kullanim oranlarinin diismesi,

istihdam seviyesinin azalmasi ve

igsizligin artmasi olarak

e 74
siralanabilir.

Onemli sektorlerin bu yil ve dnceki yil 6 aylik endekslerini karsilastirdigimizda ise
krizin sanayi Uretimindeki etkilerini net bir bicimde gorebilmemiz miimkiindiir.

Hemen hemen tiim sektorlerin endekslerinde oldukca ciddi diisiisler yaganmustir.

™ Hesap Uzmani Onur Elele, Vergi Konseyi, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, syf 12
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BOLUM 4 SONUC

Sonug olarak kriz nedir ve kriz durumunda para politikalar1 6zellikle iilkemizde
nasil kullanilmis ve bunlardan nasil sonuglar elde edilmis bunlar1 inceledik.
Ulkemizde tiim diinyanin da i¢inde oldugu bir kriz ortaminda yolunu aramaya

devam ediyor.

Ulkelerin ekonomik agidan gelisimini gosteren onemli degerlerden olan
GSYIH’nimn siirdiiriilebilirligi acisindan yatirim tasarruf dengesinin ve cari
islemler dengesinin dnemi biiyiiktiir. Bu nedenle iilkemizin yasadigimiz bu kriz
doneminde i¢ tasarruf, yatirnm ve kaynak yaratma sorununa etkilerini

incelememiz gerekir.

4.1. Ulkemizde Yasanan Krizler ve Uygulanan Para Politikalar1 Arasindaki

Tliski

1980lerin basinda iilke genelinde baslatilan serbestlesme siirecinin bir pargasi
olarak para politikalart da bu durumdan etkilenmisti. O donemlerde &zellikle
Hazine’nin kamu harcamalarinin finansmani konusunda sik sik kapilarini ¢almasi
ve merkez bankasi rezervlerini kullanmasit TCMB bilangosu i¢in ¢ok ciddi bir

sorun yaratiyordu.

Bu gelismelerin beraberinde 1980lerin ortalarindan itibaren TCMB halka
aciklamasada kendi yolunu daha 1iyi ¢izebilmek i¢in para programi
uygulamalarina baslamisti. Bu program 1990 yili ile beraber halka aciklanan bir
program haline gelmisti. Bu noktada 6nemli amaclardan biri hedeflerin herkesle

paylasilmasi sayesinde piyasada karar verici mercilere gliven asilanmasiydi.
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Bu noktada TCMB, Hazine ile bir protokol imzalayarak Hazine’nin TCMB’den
alabilecegi kaynagin limitini cari yil biitge Odeneklerinin %15°1 olarak
belirlemisti. Belirlenen bu limit sayesinde TCMB kamuoyuna agikladigi hedefleri
tutturma konusunda en ciddi problemlerinden birinin iistesinden gelecegini

varsayryordu.”

1990 y1li sonunda para programi istenen sonuglar1 verse de ertesi yil patlak veren
Korfez Savasi’nin da etkisiyle kamuoyuna bir para programi agiklanmamusti.
Ertesi yil olan 1992°de ise aciklanan program ve ortaya konan hedefler daha yilin
ilk aylarinda Hazine, TCMB kaynaklar1 {izerinde kullanabilecegi limitlerin

sinirina ulaginca yakalanamayacak hale gelmisti.

1993 yilima gelindiginde ise Onceki senin etkilerinin tam olarak ortadan
kalkmadigina inanan ve ancak istikrar1 sagladiktan sonra kamuoyuna
aciklanabilecek hedefleri olduguna inanan TCMB yine kamuoyuna herhangibir

para programi aciklamasi yapmamisti.

1993 yili sonlarinda kurda meydana gelen hareketlenmeler ve kamu bor¢lanma
ithalelerinin iptalleri aslinda gelecek olan krizinde bir habercisiydi. Sonug¢ olarak

1994 yilinda alinan 5 Nisan Kararlari ile kriz siireci yasanmis oldu.

Bu siire¢ sonrasinda gelen IMF ile anlagmanin oldugu dénemde oldukga disiplinli
politikalar uygulandi ve bunun sonucu olarak sonrasindaki birka¢ yil genelinde
ekonomi iizerindeki hava nispeten daha iyimserdi. Fakat yapisal sorun olan kamu
bor¢larim1 maliyeti ve enflasyon konusunda kesin ¢o6ziimler bulundugunu

sOylemek imkansizdi.

” Dog. Dr. Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde stikrar Politikalari: Tiirkiye; Derin Yaymlari
2002 syf:121
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1996 ve 1997 yillar1 genelinde biiylimede yakalanan rakamlarinda etkisi ile 1994
krizi sonrast olusan nispeten daha istikrarli yapinin devam ettigini goriiyoruz.
Fakat bu durum iilke disinda yasanan olaylarinda etkisiyle ilerleyen donemlerde

devam edemeyecekti.

1999 yili sonuna dogru etkisini kaybetmeye baglayan iyimser hava nedeniyle
hiikiimet 2000 yilinda IMF ile yaptig1 anlasma sonucunda son derece iddiali bir
programla iilke ekonomisi iizerindeki sorunlar1 ¢ozmek i¢in bir yapilanmaya

girmisti.

Bu programin yarattig1 etki ile i¢ piyasa faizlerinde yasanan diislis her ne kadar
istenen bir durum olsa da diisiisiin asir1 hizli olmasi programin TCMB
bacagindaki enflasyonla miicadele kismin1 negatif olarak etkiliyordu. Fakat bu
noktada kamuoyunun da yiiksek faizlere bakis agisinin pek iyi olmamasi

nedeniyle TCMB asir1 diisen faizlere miidahele etmemisti.”®

2000 yilmin son aylarinda ise bankacilik sektorii {izerinde karabulutlar
dolanmaya baglamisti. Ozellikle bazi bankalarm TMSF’ye devredileceginin
sOylentisinin ¢ikmasi yine ayn1i donemde bazi 6zel bankalarin sahiplerinin
yolsuzluklarinin ortaya ¢ikmasinin etkisiyle piyasada hem kamuoyunun hemde

bankalarin birbirlerine giivenleri sarsilmisti.

Bu noktada IMF’nin destegi ile piyasada olusan likidite sikintisin1 bastirabilen
TCMB ve hiikiimet o donemde krizin gectigini diisiinseler de asil dalga 2001’in
ilk yillar1 ile beraber gelecekti.

19 Subat’ta hiikiimetin 6zellikle Cumhurbagkani ile yasadig sikintilar1 dile
getirdigi basin toplantisinin ardindan gelen 2 giinliik siirecte bir anda piyasada

olusan devasa doviz talebi sonucunda TCMB ne kadar miicadele etse de sonunda

76 Mahfi Egilmez; Kiiresel Finans Krizi; Remzi Kitapevi 2008; syf: 74-75
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21 subatta alinan kararla o donemde uygulanan sabit kur politikasi terk edilerek

dalgal1 kur politikasina gecilecegi agiklanmaisti.

Ilerleyen dénemde bu krizin etkilerinide goz oniine alman Giiclii Ekonomiye
Gecis Programi agiklanarak krizden ¢ikis silireci igin bir yol haritasi
olusturulmustur. Bu siire¢ daha sonraki donemde hiikiimet degisimine ragmen
aksamayarak Ozellikle bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve
TMSF’ye devrolan bankalarin yeniden 6zellestirilmesini de kapsayacak (her ne
kadar bu Ozellesen bankalarin 6nemli bir kismi yabanci sermayedar verilmis

olsada) sekilde devam etmistir.

2006 yili yazinda dovizde yasanan dalgalanma ve cari agikta bir tiirlii istenen
diizeyde azaltilamamasi diginda 2007 yilina kadar onceki yillara gore nispeten

daha az ekonominin konusuldugu bir donem yasamisti iilkemiz.

Fakat 2007 yilinda ABD’de yasanan mortgage krizi ve resesyon donemi ile

baslayan global finansal krizin atesi yavas yavas tiim diinyay1 saracakti.

Ozellikle 2008’nin sonu ile beraber baslayan siirecte diinya genelinde ¢ok ciddi
bir ekonomik dar bogaz donemine girilmisti. Bliylime oranlar1 neredeyse 2.

Diinya Savasi donemlerindeki degerlere gerilemisti.”’

Tim diinya krizden bu sekilde etkilenirken iilkemizin bu durumdan kurtulmasi ne
yazik ki miimkiin degildi. Ulkemiz &zellikle dis piyasalarda yasanan daralma
nedeniyle ihracat yapmakta eski donemlere gore ¢ok daha fazla zorlanir hale

gelmisti.

Ihracatta yasanan bu daralmadan en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olan otomotiv
sektoriinde en azindan i¢ piyasay1r yeniden hareketlendirme adina gegici vergi

indirimleri uygulanmistir.

77 TCMB Baskan1 Durmus Yilmaz; Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikas: Uygulamalari; Mart 2009
syf: 3
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Ayrica bu tiir kriz ortamlarinda ciddi tehdit altinda olan KOBiler iginde &zel

kredilerin saglanabilecegi KOBIler’e cansuyu projesi uygulanmistir.

Diinya genelinde en ¢ok bankacilik sektoriinii etkileyen krizde iilkemizin
bankacilik  sektorii 2001  yili  sonrasi yasanan donemde yeniden
yapilandirilmasinin da etkisi ile krizden diger iilkelerin bankacilik sektdrlerinden

daha az zarar gérmiiglerdir.

Yinede bu kriz doneminde kendini koruma adina kredi verme adina eskiye oranla
¢ok cok daha dikkatli davranilmasi nedeniyle reel sektor ile finans sektorii bu

donemde sorunlar yasamistir.

Yasanilan bu kriz doneminde iilkemizde belki diger iilkeler kadar derin bir
finansal darbogaz olusmadigindan bankalar i¢in herhangibir 6nlem paketi ihtiyaci
duyulmadi ama o6zellikle reel sektoriin canlandirilmasi adina bazi Onlemlerin
alinmamasi ise ilerleyen donemlerde iilkenin ekonomik yapisi i¢in bir tehdit

unsuru olabilir.

Ayrica bu donemde her ne kadar diinya genelinde iilkemizin bankacilik
sektoriiniin bu krizden etkilenmemesi nedeniyle iilkemize bir giiven ortami
olugmus olsada heniiz IMF ile bir anlasmaya varilmamis olmasi yurt i¢inde bazi

endiselere neden olmaktadir.

4.2. I¢ Tasarruf, Yatirnm ve Kaynak Yaratma Sorunu

Ulkemiz ekonomisinde en &ne cikan yapisal ve temel sorun iiretimin, tiiketimi
karsilayamamasidir. Ekonomide siirdiiriilebilir bir biiyiime ve kalkinma
gergeklestirilmesi i¢in i¢ tasarruflarin arttirilmasi gerekmektedir. Gegmise dogru
baktigimizda I¢ Tasarruf/GSYIH ¢ok kiiciik oldugunu ve arttirilamadigini
gormekteyiz. 5 yillik kalkinma plan donemlerinin baslamasi ile birlikte baglayan

doneme baktigimizda;
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Tablo 4.2.1. 1962-2005 Donemi

Yurtigi Sabit Sermaye

Tasarruflar Yatirimlari Tasarruf - Yatirim
Doénem /GSMH /GSMH Acigl
1962-1970 18,5 17,6 0,9
1971-1980 19,5 22,9 -3,4
1981-1990 20,4 21,7 -1,3
1991-2001 21,4 24,2 -2,8
2001-2005 18,9 18,2 0,7
Kaynak: DPT Kalkinma Planlar1

Tablo 4.2.2. 2007-2010 Donemi
Sabit Sermaye
Yurtig_i Tasarruflar Yatlr!mlarl/ Tasarruf - Yatirm

Dénem /GSYIH GSYIH Acigi
2007 15,5 21,8 -6,3
2008 16,9 20,2 -3,3
2009 141 16,9 -2,8
2010* 14,5 17,6 -3,1

Kaynak: DPT Kalkinma Planlar1

Not: 2010 yili DPT Tahminidir

Yurti¢i tasarruflarinda son elli yilda bir gelisme saglanamadigi gibi i¢ tasarruf
oranimizin 20001i yularda giderek kiiciildiigii goriilmektedir. I¢ tasarruflarin ¢ok
kiigiil ve yetersiz olmasi, Sabit Sermaye Yatirimlari/GSYIH oranin da yetersiz
kalmasina neden olmustur. Yalmz bir iki y1l hari¢ I¢ Tasarruf — Yatirim ag1ginin
Tirkiye Ekonomisinin stireklilik gdsteren yapisal bir 6zelligi haline geldigi

goriilmektedir.

Bu konuda iizerinde durulmasi gereken bir diger nokta ise; 6zellikle 2000 yilinda
sonra Ozel Tasarruflarin, GSYIH igindeki payinda cok biiyiik bir erozyon

yagsanmasidir.
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2000 yilinda Ozel Tasarruflarm GSYIH icindeki paymnin %20’lerin iizerinde
oldugu goriiliirken; 2007°de %13,1°e ve 2008°de %15,1 e inmistir.

Stirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinmanin saglanabilmesi i¢in ekonominin oniindeki
tiretim kapasitesi yetersizliginin ortadan kaldirilmasi ve dolayisiyla yatirimlarin
arttirtlmasi gerekmektedir. Yatirimlar istihdam ve gelir seviyesinin arttirilmasi ve
tilketimin canlandirilmas1 ve ekonomik refahin saglanmasinda 6nemli rol

oynamaktadir.

Eger lilkemiz %7-8’lik biliylime orani hizina ulagsmay1 hedeflemeli; Dogu Asya,
Cin ve Hindistan’a yakin bir biiylime performansit hedeflemeli; ki boyle bir
performansa Global Finansal Kriz sonrasi kayiplarini telafi edip, AB’ye katilim
stirecinde AB ortalama gelir seviyesine hizla ulagsmak i¢in ihtiya¢ vardir. Ama bu
hedefleri Tiirkiye son elli yildaki ¢ok diisiik Ozel Tasarruf/GSYIH ve 6zellikle

son donemdeki %16-17’lik orandaki i¢ tasarrufu ile basaramaz.

Yukarida saydigimiz iilkelerle birlikte diger hizli kalkinan {iilkelere baktigimizda
i¢ tasarruflarinin  %25-30’lar civarinda oldugunu gdérmekteyiz. Bu yapisal
gelismeye ulasamadigimiz takdirde Tiirkiye’nin biliylimesi kayiplarinin telafisi
yoniinde olur ve sonunda ekonomi yine ¢ikmaza girer. Tiirkiye nin bu girdaptan

¢ikmast i¢in biiyiik diisiinmesi gerekmektedir.

4.3. Tiirkiye’nin Bundan Sonra Yapmasi Gerekenler

2007 sonlarinda baglayan ve 2008 yilinin tamami ile 2009 yilinin su ana kadar
gecen kisminda da etkileri yogun olarak hissedilen bu kriz neticesinde iilkemiz

pek ¢ok yabanci tilkenin aksine krizin finansal sektore vurdugu agir darbeyi ¢ok

daha az hasarla atlatti.
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Bunda hem iilkemizde etkileyen krizin Amerika’daki kaynagi olan mortgage
kredilerinin heniiz ¢ok yeni bir kavram olmasinin hemde 2001 yilinda
yasadigimiz agir krizin etkisi ile yeniden yapilanan finans sektoriimiiziin bu

krizde hazirlikli olmasinin etkisi vardi.

4.3.1. Bankacilik Sektoriiniin Yapmasi Gerekenler

Ulkemizde 2001 krizi sonras1 yeniden yapilanma déneminde TMSF’ye devrolan
bankalarin 6nemli bir kismin1 yabanci bankacilik ve finans gruplarina satilmast
nedeniyle tipki krizin ABD’den Avrupa’ya sigramasina benzer bir yol izlemesi
riski hala olsa da su an i¢in gerek piyasalarda gerekse yatirimcilarda bu yonde bir
beklenti olusmamasi nedeniyle finans sektorii krize karsi  kendisini

koruyabilmistir.

Bu donemden sonra gelecekteki olasi duruma bakinca krizin yogun oldugu
donemde kendini koruma adina verdigi kredilerde fazlasiyla titiz davranan ve bu
nedenle reel sektor ve hiikiimet tarafindan elestirilen finans sektorii yilin ikinci

yarisi ile yumusatmaya basladigi tutumuna devam etmelidir.

Ciinkii krizin iilkemizde aslen etkiledigi sektor 6zelliklede bu yilin ilk alt1 aylik
istatistiki bilgilerine baktigimizda reel sektordiir. Ozellikle yurtdisi alicilarinin
onemli bir kisminin kriz nedeniyle alimlarin1 kismasi sonucu iiretimi azalan pek
¢ok firmanin bu donemi atlatmak icin ihtiyact oldugu finansman destegini bir

yerden saglamasi gerekiyor.
Fakat bu noktada bahsi gecen kaynagin maliyeti orta ve kisa vadede o firma i¢in

krizden bile daha yikici etkilere sahip olursa bu durum sonucunda krizin etkileri

geri 6denemeyen kredilerin etkisiyle finans sektoriine de sigrayabilir.
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4.3.2. Hiikiimetin Yapmasi Gerekenler

Hiikiimetimiz bu noktada hem finans hemde reel sektorli rahatlatacak diger
iilkelerin agikladigina benzer bir kurtarma yada canlandirma paketi ile piyasaya

uygun maliyetli kaynak sunarak ¢arklarin yeniden donmesini saglayabilir.

Reel sektoriin iiretime devam edebilmesini saglamak adina 6zellikle en 6nemli
sektorlerden olan otomotiv sektorii i¢in yapilan vergi indirimi diger Onemli
sektorleri de kapsayacak sekilde genisletilmesi tiretim ve istihdam i¢in 6nemli bir

fayda olacaktir.

Bunlarin yaninda ekonominin canlanmasi adina su anda yapilan bazi reklam
kampanyalarinin da toplumun piyasalara olan giivenini arttirabilecegini hesaba
katarak, bu kampanyalar vergi indirimleri ile desteklenerek devam edilmesi

gereken unsur olarak 6n plana ¢ikiyor.

Yine hem insanlarin piyasalara ve ekonomiye olan giivenini arttiracak hemde
ucuz maliyetli kaynak elde konusunda 6nemli bir firsat yaratacak olan IMF ile
anlasma saglanmasi da yakin gelecekte hiikiimetin ¢6zmesi gereken bir baska

konudur.

Bu anlagma ile IMF’ten alinan kredi su anda darda olan sektorlere kaynak olarak
aktarilabilir. Ayrica IMF ile anlagmanin {ilkenin karar verici mercilerinin
ekonomi hakkindaki kararlarin1 desteklediginin bir kanit1 oldugundan piyasalarda
iyimser bir beklenti yaratacagindan hem yerel hemde yabanci yatirimcinin

kaynaklarini iilke i¢inde kullanmasi i¢in motive unsuru olacaktir.

Yasadigimiz krizin etkileri ile miicadele disinda {ilkemizin uzun yillardir yasadigi
krizlerin sonunda aldig1 kararlarda, 1srarla iistiinde durdugu 6zellestirme ve kamu
harcamalar disiplini konular1 da bu donem belki de son yillarda oldugundan bile

daha 6nemli bir hale gelmistir.
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Hem su anda atil olarak duran, kamu kuruluglarinin uygun ve ehil kisilere
satilarak kaynak yaratilmasi, hemde bu kuruluslarin yeni yatirimlarla yeni
istihdam olanaklar1 saglamasi ile kriz doneminde kapanan orta ve kiigiik isletme

calisanlar1 nedeniyle artan issiz sayisina bir ¢6ziim olabilecektir.

Kamu maliyetleri konusu da tilkemizin uzun yillardir yasadig: bir diger énemli
sorundur. Ozellikle halkin gereksiz gordiigii kamu harcamalar ile sisen borglar
hem ekonomiye olan inanci sarsarken hemde biitge iizerinde bir kambur

olusturmaktadir.

Devletin en 6nemli gelir kalemlerinden biri olan vergilerde ise oranlar azaltilarak
insanlarin daha az maliyetle aligveris yapmalarina imkan taninirken kayit disi
gelirleri azaltarak bu tiir gelirleri de belirleyip ve bu gelirlerin de vergilenmesi ile

azalan oranlar dolayisiyla olusan kayiplar karsilanabilir.

Di1s politikada ise her ne kadar son donemlerde AB ile iliskiler ¢ok giindemde
goziikmese de bu iligskilerde yasanacak olasi bir olumsuzlugun hem iilke i¢inde
hemde iilke disinda yatirnmcilarin {ilke piyasalarina bakis  agisini
kotiimserlestireceginden AB ile iliskilerin de kesinlikle ikinci plana atilmamasi

gerekmektedir.
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