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OZET

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD konut piyasasinda baslayan ciddi sorunlar sonucunda
gelismis iilke piyasalarinda varlik fiyatlarindaki diistis, hane halklarinin servetlerinin
azalmasina ve dolayisiyla i¢ talepte daralmaya neden olmus, biiylik yatirim bankalarinin
bilancolarinda ciddi bozulmalara yol agmistir. Kiiresel ekonomik ve finansal entegrasyonun
yiiksek diizeylere ulastigi bir donemde, bu gelismeler 2008 yilindan itibaren tiim diinya
ekonomilerini hizla etkilemeye baslamistir. Gelismis tilkelerdeki finans piyasalarinda ortaya
¢ikan ve zamanla gelismekte olan tilkelere yayilan istikrarsizlik, 2008 yilinin ikinci yarisindan
itibaren ¢ok ciddi boyutlara ulagsmis ve 1929 buhranindan sonra yasanan en yaygin ekonomik

krize doniismiistiir.

2008 sonbaharindan itibaren ¢ok sayida gelismis iilkenin ekonomisi daralma siirecine girmis
ve pek cok gelismekte olan iilkede biliylime hizi yavaslamaya baslamistir. Kiiresel kriz
Tiirkiye ekonomisini ticaret, finansman ve beklenti kanallarindan etkilemistir. Kriz, cari
islemler dengesi, enflasyon ve toplam dis borg stoku {izerinde bazi olumlu gelismelere de yol
acmustir. Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi ve Tiirk dis ticareti tizerindeki olumsuz etkilerini
sinirlandirmak amaciyla 2008 yili ortalarindan itibaren bir dizi harcama ve gelir tedbiri

uygulamaya konmustur.

Anahtar kelimeler: Finans sistemi, kiiresel finans krizi, kiiresel finans krizinin Tiirkiye

ekonomisine etkileri.



ABSTRACT

Originating from the US housing market crash in the second half of 2007, the decline in asset
prices in developed markets resulted in a decline in household wealth and thereby a
contraction in domestic demand. This process also inflicted serious damage to the balance
sheets of important investment banks. In such a period where a high level of global economic
and financial integration existed, these developments quickly started to influence all
economies worldwide. Starting from the second half of the 2008, the instability, which arose
first in developed countries’ financial markets and then spread to developing countries in the
course of time, reached alarming levels and transformed into a global economic crisis which

is the second biggest crisis after 1929 on the world.

Starting from the autumn of 2008, many developed economies entered into recessionary
period and growth rates began to slow down in many developing countries. Global crisis
affected Turkish economy through trade, financing and expectations channels. Crisis had
some positive consequences on current account balance, inflation and foreign debt stock. In
order to lessen the adverse effects of global crisis on Turkish economy and foreign trade, a

series of expenditure and revenue measures have been taken since mid-2008.

Key words: Financial system, global financial crisis, effects of global financial crisis on

Turkish economy.
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GIRIS

Hem bu calismanin ve hem de krizin sonuna yaklasildigi bir zaman diliminde ve Kriz
kosullarinin etkisi altinda hazirlanmis olan Orta Vadeli Program’da da genis sekilde yer aldig1
tizere, 2007 yilmin ikinci yarisinda ABD konut piyasasinda ve buna bagl olarak mortgage
kredileri arz ve talebinde bas gosteren sorunlar sonucunda gelismis iilke piyasalarinda varlik
fiyatlarindaki diislis, hane halklarinin servetlerinin azalmasina ve dolayisiyla i¢ talepte ve
istihdamda daralmaya neden olmus, 6nemli yatirim bankalarinin bilangolarinda ciddi
bozulmalara yol agmistir. Bu gelismeler, 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ¢ok ciddi

boyutlara ulasmis ve kiiresel dlgekte bir ekonomik krize doniismiistiir.

Diinya borsalart 1997 yili seviyesine inmistir. Konut fiyatlar1 en yiiksek seviyeye ulastig
2006 yilma gore % 18 deger kaybetmistir. Bankalar ve araci kuruluslar ¢ok kat1 kredi
standartlar1 uygulamaya baslamis ve kredi piyasast gliven krizi nedeniyle tamamen islemez
olmustur. Ekonominin lokomotifi olan 6zel sektér harcamalar1t % 3,1 oraninda kiigiilmiis,
2006 yilinda % 4,4 seviyesinde olan issizlik orant % 6,5 seviyelerine yiikselmistir. Yillardir
finans sektoriine miidahale etmekten dzenle kaginmakta olan ABD ile Ingiltere’nin basin
cektigi bircok sanayilesmis iilke, bankacilik sistemi ve finansal piyasalari kurtarmak ic¢in

adimlar atmak zorunda kalmistir.

Ancak son agiklanan veriler, diinya ekonomisinde nispi bir toparlanmanin basladigini, mali
piyasalardaki istikrarsizligin azaldigini, iretici ve tiiketici gliveninde goreli bir iyilesme
kaydedildigini, fakat isgiicii piyasasi ve biiylimedeki toparlanmanin tiim bolgelerde ayni hiz
ve yaygmlikta olmayacagint gostermektedir. Kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini ticaret,
finansman ve beklenti kanallarindan etkilemistir. Kiiresel krizin, ihracatimizin %50°sine
yakin bir bolimiinii teskil eden AB bolgesinde daha fazla hissedilmesi, ihracat
performansimizi olumsuz yonde etkilemis ve ihracatimiz, ozellikle siiriikleyici sektorler

kaynakl1 olarak, 2008 y1l1 Kasim ayindan itibaren ciddi oranda diismeye baslamistir.

Krizin Tiirkiye ekonomisini etkiledigi ikinci kanal ise finansman kanalidir. Kiiresel finansal
piyasalarda yasanan kriz sonucunda diger gelismekte olan iilkelere benzer sekilde Tiirkiye’de

de Ekim 2008’den baslayarak net sermaye ¢ikisi yasandigi gézlenmistir.



Kriz, cari islemler dengesi, enflasyon ve toplam dis bor¢ stoku iizerinde bazi olumlu
gelismelere de yol agmustir. Ithalat ihracattan daha yiiksek oranda bir diisiis gostermis,
boylece cari islemler agiginda ciddi bir azalma kaydedilmistir. Diinyada talep daralmasina
bagli olarak emtia fiyatlarinda yasanan onemli diisiislerin yani sira iilkemizde i¢ talepteki
daralma, enflasyon oraninin diisiis egilimine girmesine katki saglamistir. Azalan enflasyonist
baskilar, Merkez Bankasina fiyat istikrar1 temel hedefinden sapmadan ekonomik canlanmay1

destekleyici yonde bir para politikas1 uygulama imkani1 sunmustur.

Kiiresel krizin Tiirk bankacilik sektorii lizerindeki etkisi son derece sinirli kalmistir. Pek ¢ok
tilkeden farkl olarak Tiirkiye’de kamu kesimi tarafindan bankacilik sektdriine miidahale ya da
kaynak aktarma ihtiyaci ortaya c¢ikmamistir. Kiiresel kriz iilkemizde kamu maliyesi
performansini ise 6nemli dlgiide olumsuz yonde etkilemistir. Biiyiimedeki daralmaya ve reel
sektorii  desteklemeye yonelik yapilan indirimlere bagli olarak vergi gelirleri biitcede

ongoriilen diizeyde gerceklesmeye devam etmistir.

Ayrica, krizin etkilerini azaltmak amaciyla bazi harcama kalemlerinde ilave artiglar
yapilmistir. Ekonomik aktivitedeki daralma sonucu sosyal giivenlik sisteminin prim tahsilati
hedeflerin altinda kalmis ve sosyal giivenlik sisteminin agiginda belirgin bir artis yasanmuistir.
Bu gelismeler sonucu biit¢e agig1, borg yiikii ve Hazinenin i¢ bor¢ ¢evirme orani 6ngoriilen

diizeyin iistiinde artis gostermistir.

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi ve Tirk dis ticareti iizerindeki olumsuz etkilerini
siirlandirmak amaciyla 2008 yili ortalarindan itibaren bir dizi harcama ve gelir tedbiri
uygulamaya konmustur. Ayrica TCMB, BDDK ve SPK’nin aldig1 tedbirlerin yanisira biitge
dengesi lizerinde dogrudan veya hemen etkisi olmayan kredi ve garanti hacmini artiric
onlemler de hayata gegirilmistir. Alinan bu 6nlemlerle, mal piyasalarindaki islem miktarini ve
dolayisiyla mal ve para akisimi artirarak, kriz ortami nedeniyle baski altinda olan ekonomik
aktivitenin rahatlatilmasi, krizin potansiyel tiretim {izerindeki etkilerini sinirlandirarak
biiyiimeye gecis siirecinin desteklenmesi ile istihdam ve iiretim seviyesinin korunmasi

amaclanmustir.



Istihdam1 korumak ve yeni istihdama imkan saglamak amaciyla kisa calisma ddenegi ve
issizlik sigortast 6deme kosullari iyilestirilmis, isgiicii egitimi i¢in ayrilan kaynaklar artirilmis
ve gegcici siireli yeni is alanlar1 olusturulmustur. Ozel sektoriin desteklenmesi amaciyla
Eximbank ve KOSGEB’e yapilan transferler ile Merkezi yonetimden mahalli idarelere
aktarilan kaynaklar artirilmistir. GAP ve diger altyapi ve sulama yatirinm projelerine ek

kaynak saglanmistir.

Uluslararas1 likidite sikisikligmin yarattigi dis kaynak sorununu azaltmaya yonelik olarak
varlik barigi diizenlemesi ve vergi kolayliklari hayata gecirilmistir. Ayrica, isgiicii
maliyetlerini azaltmak ve geng, kadin, 6ziirli istthdam olanaklarini artirmak amaciyla igveren

sigorta primini diisiirlicii diizenlemeler yapilmistir.

Bunun yaninda, yurtici talebi artirmaya yonelik olarak krizden onemli oranda etkilenen

sektorlerde vergi indirimleri saglanmistir.

Son olarak, krizin sosyal ve ekonomik etkilerini azaltmak amaciyla vergi borglarinda yeniden
yapilandirma imkani1 getirilmis, 5084 sayili Kanunun siiresinin bir yil uzatilmasinin yani sira
bolgesel farklar1 da dikkate alacak sekilde yeni tesvik sistemiyle vergi indirimleri ve tasinma

destegi getirilmistir.

Cesitli gelir ve harcama tedbirlerini iceren destek paketlerinin biitgeye maliyetinin, GSYH’ya
oran olarak, 2008, 2009 ve 2010 yillar1 i¢in sirastyla % 0,8, % 2,1 ve % 1,6 civarinda olacagi

ongorilmistiir.

Bu gelismeleri incelemeyi amagladigimiz ¢alismamizin birinci boliimiinde finansal ve reel
kesim kavram ve olgular1 ile bu kesimlerin birbirleriyle iliski ve etkilesimlerini, ulusal ve

uluslar aras1 bazda incelemeye calistik.

Ikinci béliimde, finansal krizlerin tiirleri, ortak ve farkli yonleri, nedenleri ve gdstergeleri,
yayllma mekanizmalari, sonuglar1 ve finansal krizlere karsi uygulanan onlemler; inceleme
konumuz olan bu son finansal krizden 6nce yasanmis ulusal ve uluslar arasi finansal krizlerle

bunlardan ¢ikarilmis dersler, ele alinmaya ¢alisilmistir.



Uciincii boliimde, kriz &ncesi uluslar arasi genel ekonomik goriiniim, ABD Mortgage
Piyasasi, krizin uluslar arasi etkileri ve olusturulmaya ¢alisilan uluslar arasi yeni finansal

mimari, incelenmistir.

Kriz oncesi ve siirecindeki genel ulusal ekonomik durum, dordiincii boliimde incelenmistir.
Bu kapsamda, 2007 — 2009 araligindaki milli gelir, genel biitge, 6demeler dengesi, fiyatlar
genel diizeyi gelismeleri, finansal yatirim araglart gelismeleri; agilan-kapanan isyeri,
karsiliksiz ¢ek ve protestolu senet istatistikleri, kredi arz ve talebi gelismeleri, yatirimlar, mali
piyasalar gelismeleri ile uygulanan kriz 6nlem paketleri, calisma siiresinin elverdigi 6l¢iide en

son veriler yardimiyla incelenmeye ¢alisilmistir.

Besinci boliimde ise krizin Tiirk dis ticaretine sektorler itibariyle dogrudan etkisi incelenmeye
calisilmis ve yine bu bolimde ayrica Orta vadeli Program: 2010-2012 ve Mali Kural
konularina da, kriz olgusunun etkisi altinda ger¢eklesme durumunda olmalari nedeniyle,

deginilmistir. Son olarak da sonug ve Oneriler yer almistir.

Calismanin temel amaci, tiim iktisadi ¢aligmalarda oldugu gibi oncelikle ve dogal olarak ne
olup, bittigini anlamaya ¢aligmak ve bu arada kriz olgularini inceleme konusunda miitevazi
bir yontem denemesi gergeklestirerek 2008 kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisine ve

Tiirk dis ticaretine dolayli ve dogrudan etkilerini ortaya koymaktir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL ve OLGUSAL OLARAK FINANSAL ve REEL
PiYASALAR

1. FINANSAL PiYASALAR KAVRAMI

Iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim iginde olduklar1 ve
miibadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir. Piyasa kavrami genellikle teorik ve

mekandan soyutlanmis bir kavramdir.

Mal piyasalarinda reel bir mal, tespit edilmis bir bedel tizerinden el degistirir. Mal
piyasalarindan farkli olarak finansal piyasalarda bir finansal varlik, gelecekte elde edilecek bir
getiri karsiliginda el degistirir. Bu islem, iki ¢ok 6nemli riske sahiptir. Bunlardan birincisi,
verilen kredinin ve faizinin cesitli nedenlerle geri denmemesi olasilig1 riskidir. Ikincisi ise,
verilen kredi geri dondiigiinde, alim giiciinlin farklilagsmasi olasilig: riskidir. Ciinkii finansal
varliklarin degerleri, yeni bilgiler ve gelecege yonelik beklentilere baglh olarak siirekli degisir.

(Erdogdu, 2007).

Burada finansal piyasalara ve bunun alt boliimii olarak da para ve sermaye piyasalarina,

kisaca deginmek, yerinde olacaktir.

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarin1 diizenleyen kurumlar,
akimi saglayan ara¢ ve geregler ile bunlari diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan
yapiya finansal piyasa denilebilir. Tanimdan da anlasilacagi gibi, finansal piyasa para ve
sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir. Finansal

piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir. Bunlar,

e Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),
e Yatirimcilar (fon talep edenler),
e Yatirim ve finansman araglari,

e Yardime1 kuruluslar,



e Hukuki ve idari diizen, olarak siralanabilir. (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

[IMKB], 2008).

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya "para piyasasi" denir. Para piyasasinin
tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Para piyasasinda vade genellikle bir yili
asmaz. Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak isletmelerin donen varliklarinin
finansmaninda kullanilir. Para piyasasinin araglarini ticari senetler; kaynaklarii cesitli
mevduat olusturmaktadir. “Sermaye piyasas1” ise, genellikle orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasadir. (IMKB, 2008).

Miisliimov (2007) finansal sistemin islevlerini su sekilde siralamaktadir:

e Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine aracilik edilmesi,

e Biiyiik 6lgekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf birikimi ve
risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayilmasi,

e Ekonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bolgeler ve sektorler arasinda
transferinin saglanmasi,

e Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi,

e Fiyat bilgisinin saglanmasi,

e Asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimiiniin kolaylastirilmasi.

En cok bilinen finansal kurumlar sunlardir: Bankalar, aract kurumlar, yatirnm ortakliklari,
yatirim fonlari, menkul kiymetler borsasi, sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri,
kooperatifler, yatirnm kuliipleri, genel finans ortakliklari, risk sermayesi yatirim ortakliklari,
derecelendirme (rating) sirketleri, takas ve saklama sirketleri, portfoy yonetim sirketleri,
yatirrm damismanlhigs sirketleri, Ipotege dayali menkul kiymetler merkezi. Yine en ¢ok bilinen

finansal araglar ise sunlardir:

Para (nakit), mevduat, banka parasi, kredi, sosyal gilivenlik fonlari, kooperatif kaynaklari,
tahviller, hisse senetleri, ipotekli bor¢ ve irat senetleri, kamu hisse senetleri, gelir ortakligi
senedi, devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), depo

edilen menkul kiymet sertifikalari.



Firmalarin finansal ya da ekonomik yapilari tizerinde temel belirleyiciler; volatilite (oynaklik)
ve gelecegin belirsizligidir. Diinyada 1970’11 yillardan itibaren dalgali kur sistemine
gecilmesiyle birlikte, finansal sistemde belirsizlikler artmaya baslamistir (Kayahan, 2006:
238).

Calisma konusu kriz olgusunun popiiler finansal araglar1 olan tiirev iirlinler ise, degerleri
futures, opsiyon, swap ve forward gibi kontratlar araciligiyla doviz, faiz, altin, emtia, hisse
senedi gibi {iriinlere endekslenerek, bunlarin gelecekte ugrayabilecekleri olasi deger
kayiplarindan korunmayi1 ve hatta bir kazan¢ saglamayir amaglayan finansal araglardir
(Asikoglu ve Kayahan, 2008). Ancak finansal tiirev piyasalari, diger piyasalarda oldugu gibi
degisik risklerin ortaya ¢ikma olasilig1 olan bir piyasadir. Bu piyasalarda ortaya ¢ikan riskler,
yalnizca finansal tiirev piyasalarinda ortaya ¢ikan, diger piyasalarda ortaya ¢ikmayan riskler
degildir. Bu piyasalarin riskli olarak algilanmasinin en 6nemli nedeni, piyasalarin ¢ok hizl
isleyen bir yapiya sahip olmalari ve piyasalarda, ¢ok sayida degisik islemin yapilmasidir
(Sayilgan, 1998).

1.1. Uluslararasi Finansal Sistem

Son yillarda finansal piyasalar ¢ok biiyik degisim gecirmistir. Teknolojinin ilerlemesiyle
birlikte bilgiye daha kolay ve diisiik maliyetle ulasilabilmesi, bilginin daha etkin
kullanilabilmesini saglamis, sayisal tekniklerle birlikte risk ve getiri beklentilerine gore bir¢cok

finansal tirtin gelistirilmistir.

Ayrica, finansal iriinlerdeki cesitlilik risk tercihlerinin genislemesine, katilimci sayisinin
artmasina ve piyasalarin bilyiimesine neden olmustur. Ozellikle banka odakli finansal
piyasalardan piyasa odakli finansal piyasalara gegis, yapisal anlamda finans sektoriini

degisime ugratmistir (Demir ve diger, 2008: 1).

Her bilginin dikkatle ele alindigi, 24 saat siirekli isleyen ve cografi smirlar1 olmayan,

odaginda ise ABD piyasalarinin oldugu bir piyasalar sistemi ortaya ¢ikmuistir.



ABD’de yasanan bir kriz kiiresel sistem igerisindeki tiim piyasalara yansimakta, belli bir
tilkeye has olayin etkisi 2007-2009 kiiresel finansal krizinde gorildigi gibi,
diistintildiigiinden ¢ok daha biiyiik olabilmektedir (Demir ve diger, 2008: 1).

Ekonominin kiiresellesmesi, kapitalist serbest piyasa ekonomisinin, rekabetin, iiretim ve
tiiketim iligkilerinin uluslararasi hale gelmesidir. Ekonomik iliskilerin uluslararasilagmasi ise
kiiresellesmeyi tarif etmek i¢in tek basina yeterli degildir. Ekonominin neden uluslararasi hale

geldigi sorusunun cevabi su faktorlerde gizlidir:

e Yerel iiretimin yetersiz olusu, uluslararasi fiyat farkliliklar1 ve mal farklilagsmasi.

e Yerel iiretimin yetersiz kalmasinin nedenleri ise, kaynak dagiliminin dengesizligi,
teknik eleman eksikligi ve farkli gelismislik seviyelerinin varhigidir (Dikkaya, 2006:
164).

Uluslararasi finansal araglarin alinip satildigi finansal piyasalar, hangi aracin miibadelesinin
yapildigina bagl olarak isimlendirilir. Uluslararasi finansal piyasalarin temel islevi, sinir 6tesi
fon akimlarina olanak saglamalaridir. Yabanci tahviller, biiyiik isletmelerin veya yerel ve
merkezi hiikiimetlerin, belirli bir yabanci piyasada satilmak {izere ¢ikarttigi uzun vadeli borg
araglaridir. Uluslar arasi piyasalardan bor¢lanmanin diger bir yolu Euro-Tahvil ihracidir.
Giinlimiizde isletmeler, uluslararasi piyasalara hisse senedi ihract yoluyla da, giderek artan

Olctilerde fon saglayabilmektedirler.

Avrupa’daki bazi biiyilk bankalarin dolar cinsinden mevduat kabul etmeleri ve bdylece
topladiklar1 fonlardan kisa siireli dolar kredisi agmalari seklinde yaptiklari islemlere Euro-
Dolar islemi ve bu piyasaya da Euro-Dolar Piyasasi adi verilmektedir. Euro Borg Senetleri
(Euronotes), Euro para piyasalarindan fon saglamaya olanak veren kisa siireli bor¢glanma

aracidir. Bunlar biiyiik isletmeler tarafindan ve bir rezerv para cinsinden ¢ikartilmaktadirlar.

Uluslararas1 finansal islemlerde fiyat genellikle LIBOR bazlidir. Londra'da bankalararasi
krediye uygulanan faiz oranidir (London Interbank Offered Rate). Bankalardan saglanan
kredilerin faiz oran1 hem "LIBOR" adi verilen asil orandan, hem de "spread" denilen faiz
farkindan ya da ek faizden olusmaktadir (T.C. Hazine Miistesarligi [HM], 1997: 92).



ABD disindaki kisi ve para kurumlarinin (bankalarin) ellerinde bulundurduklar1 dolar
fonlarina Euro-Dolar, Euro-Pazarlarda alim ve satimi miimkiin olan, sabit faizli ve uzun

vadeli uluslararas1 menkul degerlere ise Euro-Tahvil denilmektedir (HM, 1997: 93).

1.2. Tiirkiye Finansal Sistemi

Ulusal finansal sistem, Hazine Miistesarligi’nin (1997: 1-92) ‘Mali Sistem’ adl1 dokiimaninda,
cok detayl1 bir sekilde ortaya konulmus, sistemi olusturan kurum ve kararlar, genis bir sekilde
aciklanmistir. Tiirkiye'de finansal sistem iki piyasadan olusmaktadir. Finansal kurumlarin

icinde yer aldiklar1 bu piyasalar, a) Para Piyasasi b) Sermaye Piyasasidir.

Para piyasasi, kisa vadeli likidite ihtiyaci bulunan kurumlarla likidite fazlasi olan kurumlarin
karsilastigi piyasadir. Bu piyasalarda alim satima konu olan finansal varliklarin kisa vadeli
olmalar1 yaninda bir baska 06zelligi de finansal riski olmayan devlet, devlet kurumlari,
bankalar ve ¢ok biiyiik sirketler gibi kurumlar tarafindan ihra¢ edilmeleridir. Baslica para
piyasasi araglart1 Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, Mevduat Sertifikasi, Banka Kabulii ve
Repodur. Para Piyasasini Diizenleyici Kurumlar ve Kararlar ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), Hazine Miistesarligi (HM), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar, Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu, Bankalar,
Bankacilik Disi Finansal Kesim, Ozel Finans Kurumlari, Yetkili Miiesseseler, Finansal
Kiralama (Leasing) sirketleri, Faktoring sirketleri, Forfaiting sirketleri, Finansman sirketleri,

Sigorta sirketleri olarak ifade edilmektedir.

Sermaye Piyasasi, fon arz ve talebinin uzun vadeli olarak karsilastigi piyasalardir. Genis
anlamda sermaye piyasast kredi, doviz, hisse senedi, tahvil, altin gibi her tiirlii menkul
degerin alim satimimi igermektedir. Sermaye piyasalari, sirketlerin kaynak yetersizliginin
¢oziimiinde, hisse senedi ve tahvillerini kolayca pazarlamalarinda yardimei olur; iiretimin
miilkiyetini yayginlastirirken kiiciik tasarruf sahiplerine de cazip gelir imkani saglar. Sermaye
piyasalari, sermaye piyasasi araglarmin alinip satildigi; orgiitlenmis, birincil ve ikincil

piyasalardan olusur.



Birincil piyasada, yeni ¢ikarilan menkul kiymetler islem gérmektedir. Yeni ¢ikarilan menkul
kiymetlerin keside tarihinden en geg ii¢ ay icinde satilmas1 gerekmektedir. ikincil piyasada ise
mevcut (en az bir kez el degistirmis) olan menkul kiymetler islem gdrmektedir. Ulkemizde

ikincil piyasayr IMKB olusturmaktadir.

Sermaye Piyasasini Diizenleyen Kurumlar ve Kararlar ise sunlardir: Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK), Hazine Miistesarligi (HM), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB), Sermaye
Piyasast Kanunu, Sermaye Piyasasi Aktorleri, Araci Kurumlar, Yatirim Fonlari, Yatirim
Ortakliklari, Yatirim Danigmanligi, Portfoy Yoneticiligi, Genel Finans Ortakliklari (GFO),
Sermaye Piyasas1 Araglari, Ozel Sektdr Tarafindan Thrag Edilen Menkul Degerler, Kamu
Sektoriiniin Thrag Ettigi Menkul Degerler ve Borsalardir.

Bu yapinin olusumunda etkin olan 1980 sonrast 6nemli diizenlemeleri, soyle siralamak

mimkiindiir (Acar ve Aktiirk, 2009: 1483):

e Doviz kuru politikasiin degismesi,

e Faiz oranlar1 tizerindeki devlet denetiminin kaldirilmasi,
e Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihalelerine baslanmasi,

e TCMB biinyesinde piyasalarin kurulmasi,

e Sermaye hareketlerinin liberallesmesi,

e Bankacilik sektoriine iligskin reformlar ve diizenlemeler,

e Sermaye piyasasina iligkin gesitli diizenlemeler.

Yine 1980 sonras1 donemdeki dnemli finansal olaylar1 da sdyle siralamak miimkiindiir (Acar

ve Aktiirk, 2009:1483):

e 1981 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yasalasti;

e 1985 yilinda IMKB agildi; 1989 yilinda “Sermaye Piyasasinda Finansal Tablo ve
Raporlara Iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig" yayimlands;

e 2002 yilinda Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 kuruldu;

e 2003 yilinda KOBI'lere yonelik yeni bir piyasa olusturulmasi yéniindeki hukuki
altyapt tamamlandi: Kurumsal yonetim ilkeleri yayimlandi; SPK Muhasebe

Standartlari, Uluslararast Muhasebe Standartlarina uyumlu hale getirildi;
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e 2006 yilinda Sermaye Piyasasinda Uluslararast Degerleme Standartlar1 Hakkinda
Teblig yayimlandi;
e 2007 yilinda IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi hesaplanmaya baslandh.

1.2.1. Para Piyasasi

Ulkemizde temel olarak ii¢ para piyasasi vardir: TCMB Para Piyasasi, Takasbank Para

Piyasasi, Bankalararasi1 Para Piyasasi.

TCMB Para Piyasast: Bu sistemlerden en organize olani ve en yiiksek islem hacmine sahip
olani TCMB Para Piyasasidir. Bu piyasada katilimcilar islemlerini TCMB iizerinden
gerceklestirmektedirler. Bu durumda TCMB sistemin kurucusu, isletmecisi, denetleyicisi ve
garantoridiir. Piyasa katilimecilart TCMB’nda teminat tutmak kaydiyla ondan borg alabilir ya
da para satabilirler. S6z konusu bor¢lanma ya da kaynak satist TCMB'ma yapiliyor gibi
goriiniir. Oysa TCMB topladig1 kaynaklart makul bir kar eklemesiyle birlikte fon ihtiyaci olan
diger arcilara satmaktadir. Dolayisiyla aslinda kurumlar birbirlerinden bor¢lanmaktadirlar

ancak tiim iglemlerin aracis1t TCMB oldugundan, tek muhatap o gibi goriiniir.

Takasbank Para Piyasasi:

TCMB Para Piyasasi birtakim dezavantajlarina ragmen oldukc¢a yaygin bir bigimde kullanilan
bir piyasadir. Islem hacmi biiyiidiikge gii¢lii kurumlar daha da biiyiik meblaglar1 miibadele
etmeye baslamis ve piyasa bazi kiiciik oyuncular igin fazla biiyiik kalmistir. IMKB' de islem
goren hisselerin biiyiik boliimiiniin fiziki olarak saklandigi ve ayni oranda paranin da el
degistirdigi TAKASBANK A.S. benzer bir piyasayi, bankalara goére kiiciik olan araci

kurumlar igin diisiinmiis ve hayata gegirmistir:

Bankalararas: Para Piyasasi:

Bazi durumlarda piyasa katilimcilart TCMB Para Piyasasi'ndan bor¢lanmakta gii¢liik ¢ekerler.
Bunun cesitli nedenleri olabilir. Ornegin bankanin TCMB nezdindeki borglanma limiti
dolmus olabilir, ya da yeterli teminati olmayabilir. Bir diger neden de maliyetin yiikselmesi

olarak karsimiza gikabilir.
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Bu ve bunun gibi nedenlerden 6tiirii s6z konusu sistemi kullanamayan katilimeilar, diger
piyasa katilimcilari ile dogrudan irtibata gecebilir ve islem yapabilirler. Buna gore, bankalara
kendi aralarinda, glivene ya da karsi tarafin kabul edecegi bir teminata (genellikle hazine
bonosu) dayali olarak borglanirlar. Ancak bu sistemin garantorii yoktur. Dolayisiyla yine
sistem katilimcilar1 birbirlerinin riskini analiz ederler ve gayri resmi limitler tanirlar. Bu

limitler dogrultusunda iglemler yiiriitiiliir ve bor¢lanma siirdiiriiliir.

Borglanmanin repo seklinde yapildigr da goriiliir. Bu durumda direkt borglanma yerine,
taraflar, birbirinin bonolarini teminat kabul ederek, repo yapan banka konumunda hareket

ederler.

Bu piyasada taraflar ¢ift tarafli kotasyon verirler. Sistem, orgiitlii degildir. Kotasyondaki alis-
satis arasindaki fark, kar1 ifade eder. Islem yapmak icin ,.en iyi fiyat veren’ olmak ya da ,.en
Iyi kars: taraf’t saptamak gerekir. Piyasa Yapici, alim ve satiminda da ,.en iyi fiyat veren’

olmaya calisir, ek faizi kiictltiir.

1.2.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, uzun ve orta vadeli fon akiginin karsilastig1 piyasadir. Araglari hisse senedi,

tahvil vs. menkul kiymetlerdir. Sermaye piyasasinin iglevleri ise sunlardir:

e Halki tasarrufa tesvik eder. Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
ekonomik kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini ve sermayenin tabana
yayllmasini saglarken mal ve hizmet ireten sanayiciye ve girisimciye de disiik
maliyetle kaynak saglar.

e Ulusal gelirin adil dagilimini saglar, yapilan yatirimlarla issizlik sorununun ¢6ziimiine
katkida bulunur, 6zel sektorii gii¢lendirir, gliglenen 6zel sektor vergi dder, gayri safi
milli hasila biiyiir, ekonomi biiyiir.

e Ozellestirme kolay ve istenilen diizeyde gergeklesir, halka arzlar nicelik ve nitelik

bakimindan artar.
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Sermaye Piyasalarini islevsellik agisindan birincil sermaye piyasast ve ikincil Sermaye
piyasast; Orgiitlenme ya da kurumsallik agisindan da organize olmus sermaye piyasast ve
organize olmamis sermaye piyasasi olarak smiflandirmak miimkiindiir. Birincil piyasalar,
hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihra¢ edenler ile bunlar talep eden yatirimcilarin
dogrudan karsilastiklar1 piyasalardir. Tirk Hukuk Sistemi’nde, menkul kiymetleri ihragtan
alanlar, bunlar1 tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde, ilgili diizenlemeler uyarinca kural
olarak hisse senetlerinde hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden Once bunlar1 ihra¢ eden

kurulusa miiracaat edemezler.

Bununla birlikte, hisse geri alimlar1 yabanci iilkelerde halka acik ortakliklar tarafindan
kullanilmakta olup, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde yer alan paylarin devir
alinmasinin, esas sOzlesmeye gore anonim ortakligin faaliyet konusuna giren islemlerden
olmasina yonelik istisna hiikmiinden yola ¢ikarak Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, paylari
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren araci kurumlar ve yatirim ortakliklarinin
kendi paylarini satin almalar1 durumunda uymalar1 gereken ilke ve esaslar belirlenmistir. Bu
cercevede ortakligin 6denmis/gikarilmis sermayesinin %20°sine kadar bir oranda hisse geri
alimi yapilmasi imkani getirilmistir. Diger taraftan, geri alinan bu paylar 3 yili agsmamak
tizere ortaklik biinyesinde tutulabilmektedir. Sermaye piyasamizin baslica aktorleri Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.s.,
Merkezi Kayit Kurulusu A.s., Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar1 Birligi, Istanbul
Altin Borsas1, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.s., Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi,
Borsaya Kote Ortaklik Yoneticileri Dernegi, Borsa Aract Kurumlar1 Yoneticileri Dernegi,
Tirkiye Kurumsal Yatirimcir Yoneticileri Dernegi, Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Dernegi’dir.

Menkul kiymetleri ihragtan satin alanlar, bunlar1 tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde, pay
senetlerini hi¢bir zaman, tahvillerde ise vadeden 6nce bunlari ihra¢ eden kurulusa satamazlar.
Bunlar1 ancak araci kurumlara, drnegin menkul kiymetler borsasinda, satabilirler. Iste ikincil
sermaye piyasasi, birincil sermaye piyasasina daha dnce sunulmus ve halen dolasimda olan
degerlerin alinip satildig1 piyasalardir. Bu piyasalarin varligi, yeni ihra¢ edilen menkul
degerlerin piyasaya sunulmasiyla olusmaz. ikincil piyasanin en iyi drgiitlenmis sekli menkul
kiymet borsalaridir. Ikinci piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya

talep yaratir.
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2. REEL SEKTOR

Reel ekonomi denilince ii¢ temel sektor akla gelir:

Tarim: Tarim toprakla, bitkisel {iriinlerle, hayvanlarla ve hayvan {iriinlerinin iiretimiyle ilgili
tiim faaliyetleri kapsamaktadir. Uluslararasi standart ekonomik faaliyetler siniflamasinda bir
numarali ana sektordiir. Tarim sektorii i¢ine tarim, avcilik, ormancilik ve balik¢ilik faaliyetleri

alinmustir.

Imalat Sanayii: Tarim ve maden ¢ikarimi yoluyla elde edilen maddelerin islenerek mamiil
duruma getirilmesi faaliyetlerinin yiiriitiildigii sektordiir. Genis anlamda enerji dagitim
faaliyetleri, elektrik, havagazi tretimi gibi faaliyetler, imalat sanayi kavramina dahildir.
Imalat sanayi iki ana baslik olarak diisiiniilebilir. Bunlardan ilki demir-celik, kimya gibi temel
sanayileri igeren ve dolaysiz olarak hammaddeleri isleyerek bunlari mamiil ya da yari mamiil
haline getiren sanayilerdir. Ikinci grup ise yart mamiilleri, girdi olarak iiretim siirecinde
kullanan sanayilerdir. Ik gruba girmeyenler bu grupta diisiiniilebilir. imalat sanayi dayanikli

ve dayaniksiz lirlinler iireten sanayiler olarak da gruplandirilir.

Hizmetler: Fiziksel varligi olmamakla birlikte alim ve satimi1 miimkiin olan, tiiketiciler veya
sanayi tarafindan tretildigi anda tiliketilen iktisadi bir faaliyet olarak tanimlanan "hizmet"in
tiretildigi sektordiir. Hizmet sektoriindeki tiretim kisi ya da kuruluslarca gergeklestirilebilir.
Hizmetler basligi altinda; insaat, ticaret, ulastirma ve haberlesme, devlet hizmetleri ile diger

hizmetler bulunmaktadir.

Bu arada, Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) bir iilkeye mensup (milli) ekonomik birimler
tarafindan belli bir donemde, genellikle bir yilda, iiretilen nihai mal ve hizmetlerin toplam
parasal degeridir. Bir {ilkenin tam istthdam durumundaki iiretim diizeyi potansiyel GSMH'y1
gosterir. Potansiyel GSMH ile gergeklesen GSMH arasindaki fark pozitif ise bu ekonomide
durgunluk yani eksik kapasite kullanimi oldugu anlamina gelir. Tersi ise, ekonomide hizli
bliylimenin veya kaynaklarin agir1 kullanildiginin isaretidir. Cari donem GSMH'nin ge¢mis
donemdeki belli bir yilin fiyatlar1 ile Olgiilerek fiyat degismelerinden arindirilmis degerine

reel GSMH adi verilir.
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Bir ekonominin performansini 6lgerken yaniltict sonuglara varmay1 onlemek i¢in nominal
GSMH'ye degil, reel GSMH'ye bakilir ve biiylime de buna gore degerlendirilir. Nominal
GSMH reel GSMH'ye boéliindiigiinde, GSMH ortiilii deflatorii elde edilir. Bu ayn1 zamanda
baz olarak kabul edilen yildan o ana kadarki genel fiyat diizeyindeki toplam artislari
gostermektedir. GSMH deflatoriinden, bir ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin degerinin

belirlenmesi icin gerekli fiyat endeksleri tiretilir.

Ekonominin iiretim kapasitesinin korunmasi gerekir. Bu nedenle iiretimin bir boliimiiniin
tiretimde kullanilan sermaye stokundaki aginmay: telafi etmek icin yapildigr kabul edilir.
Amortisman adi verilen bu kisim, iiretimin bir maliyeti oldugundan gelirin bir pargasi
sayllmaz. GSMH'den amortismanlarin diisiilmesi sonucu Safi Milli Hasila (SMH)'ya ulagilir.
GSYH, bir iilkenin smirlar1 iginde iiretilen nihai mallarmn {iretim degerini gosterir. Uretimde

kullanilan faktorlerin yerli veya yabanci olmasi 6nemli degildir.

GSMH, GSYH'ye yurtdigindan elde edilen net faktor gelirlerinin eklenmesi ile elde edilir.
SMH'den vergilerin diisiilmesi ile (faktor fiyatlar ile) Milli Gelir (MG)’e ulasilir. MG'den bir
sahsi gelir unsuru olmayan kurum karlar1 ve sosyal giivenlik katkilar1 diisiiliip, transfer
harcamalari ile temettii ve faiz gelirleri eklendiginde sahsi Gelir (sG)'e, buradan da kisisel
gelir vergisi ve benzeri 6demeler diisiilerek Kullanilabilir sahsi Gelir (KsG)'e ulasilir. Kisi
basina GSMH, ekonomik refahin bir gostergesidir vee GSMH'in niifusa boliinmesi ile
bulunur. Daha etkin bir refah l¢iimil i¢in, piyasada degerlendirilemeyen mal ve hizmetlerin
ve bos vakitlerin de GSMH hesaplarinda gosterilmesi gerekir. Bir iilkede insanlar daha az
calisarak yine ayni diizeyde iiretimde bulunabilirler. Yani, verimlilik hesaplariyla milli gelir

hesaplar1 desteklenmelidir.

Bir ekonomide mal ve hizmet {iretimi yapabilmek icin bir araya getirilen liretim faktorleri

bazi vasitalardan yararlanmak zorundadirlar.

Uretim sirasinda kullanilan vasitalar iiretim yoniinden yararliysa ve iiretimde kullanilma
siireleri de bir yil1 asiyorsa, bunlar sermaye mali olarak kabul edilir. Iste bu sermaye mallarina
yapilan harcamalar sabit sermaye olusumunu ya da bir baska deyisle yatirim harcamalarini
olusturur. Sanayi Uretim Endeksi, kavram olarak, iiretim yolu ile hesaplanan Sanayi Sektorii

GSMH’sine bir yaklasim, bir tahmindir.
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3. FINANSAL SEKTOR ve REEL SEKTOR ILiSKiSI

Giiniimiizde makroekonomik istikrarin temel gostergesinin enflasyon oldugu genel kabul
gormektedir. Bununla birlikte, finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak sermaye
akimlarinin ekonomiler iizerinde olaganiistii diizeye ulasan etkileri goz Oniine alindiginda,
makroekonomik istikrarin arttk en Onemli bileseninin finansal istikrar olmaya basladig
goriilmektedir (Erdogdu, 2007: 66).

Teorik ve ampirik bulgular, ilk asamada finansal gelisme ve iktisadi biiylime arasinda pozitif
bir iliski olduguna isaret etmektedir. Finansal gelismenin seviyesi iktisadi biiyiimenin,
sermaye hareketlerinin ve teknolojik degismenin gelecekteki oranlarinin iyi habercisi olarak
goriilmektedir. Endistri ve firma bazindaki analizlerde, finansal gelisme, ekonomik

gelismenin hiz1 ve yonii tizerinde etkindir (Erim ve Tiirk, 2005).

Finansal istikrar ile reel ekonomik istikrar arasinda yakin ve karsilikli bir etkilesim
bulunmaktadir. Finansal kesim bir tilkedeki kaynak dagiliminin beyni gibi islev gordiigiinden,
buradaki istikrarsizliklar siiratle reel sektor ilizerine yayilmaktadir. Finansal istikrarsizligin
derinlesmesi durumunda ise, olumsuzluklar reel kesimi de etkisi altina almakta ve sonugta
ilke kendisini ekonomik bir krizin i¢inde bulmaktadir (Erdogdu, 2007: 48).

Finansal sistemin derinligi ve gelismisligi, ekonomideki atil fonlarin tiretime etkin bir sekilde
kazandirllmasinda ve finansman maliyetinin baski altina alinmasinda 6nemli role sahiptir.
Uretime kanalize edilen bu kaynaklar yatirimlari uyaracak, yatirimlar da ekonomik biiyiimeyi
etkileyecektir. Dolayistyla bir iilkede finansal sistemin gelismisligi, ekonomideki atil fonlari
tiretime etkin bir sekilde kazandirmak suretiyle biiyiime iizerinde dolayli bir etkiye sahip

olmaktadir (Demir, Oztiirk ve Albeni, 2007).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢alisan dort temel goriis
bulunmaktadir (Y1lmaz, iskenderoglu ve Kandir, 2007).

e Birinci gorlis, ekonomik biiyliimenin, finansal gelismeye Onciiliik ettigini ileri
stirmektedir.

e Ikinci yaklasima gore, finansal gelisme, ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.
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e Uciincii yaklasima gore, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda Karsilikli bir
etkilesim s6z konusudur.
e Son goriis ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda 6nemli bir iliski

bulunmadigini ileri stirmektedir.

Yilmaz, Iskenderoglu ve Kandir (2007)’nin bu ¢alismasinda, Tiirkiye’de finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki, 1988 - 2004 donemi i¢in arastirilmis, analiz sonuglari,
ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini ortaya
koymus ve bu uzun donemli iligskinin yoniiniin, ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye

dogru oldugu belirlenmistir.

Bu durumda, sermaye piyasasinin, Tirkiye’nin ekonomik biiylimesini yeterince
desteklemedigi diisiiniilebilir. Hisse senedi piyasasinin ekonomik biiylimeye 6nemli bir katki
saglayamamasi beklenmeyen bir sonu¢ degildir. Clinkii gelismis piyasalara kiyasla, Tiirkiye
hisse senedi piyasasinin ekonomi igerisindeki goreli onemi oldukga diisiiktiir. Calismadan
elde edilen bir diger 6nemli sonug ise, 6zel sektore verilen banka kredilerinin, ekonomik

biiyiime tlizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmamasidir.

Bu sonug, Tirkiye’de konjonktiirel dalgalanmalarin sik gergeklesmesinin, finansal sistemin
kirtllgan olmasinin ve sistemin isleyisini diizenleyen yasa ve kurallarin yetersiz olmasinin,

kredilerin istenilen amaca ulasmasini engelledigi seklinde degerlendirilebilir.

Bu konudaki bazi teorik ve ampirik ¢alismalarin sonuglart da ozetle, soyledir: (Arastirmaya
katilan) isletmeler, kriz stirecinde likiditenin ¢ok diisiik olmasi, kredi veren kurum ve
kuruluslarin yiiksek faiz oranlari (uygulamalari) ve asirt siipheci yaklasimlarindan dolayi kriz
yonetim planlarinin  temelini  finansal yapmin diizenlemesine yonelik olusturmaya

calistiklarini ifade etmislerdir (Yal¢in ve Gafuroglu, 2008).

Bir baska calismada, elde edilen tahmin sonuglari, Tiirkiye ekonomisi kosullarinda ve
inceleme donemi ¢ergevesinde, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisinin dikkate alinan degisken tamimina gore degisiklik gosterebilecegini ortaya

koymaktadir (Aslan ve Korap, 2006).
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Yine bir baska ampirik calismadaki, Granger nedensellik sinamasi sonuglarma gore,
Tiirkiye’de finansal gelisme ekonomik biiyliimenin nedeni olmaktadir ya da ekonomik
bliylimeyi Oncelemektedir. Yani iliskinin yonii arz oncillii hipotezin destekledigi gibi,
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru tahmin edilmektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy,
2006).

Kisacasi, elde edilen sonuglar hisse senetleri getirilerinde meydana gelen degisimlerin reel
0zel kesim tiiketim ve yatirnm harcamalarina ve ekonomik biiyiimeye neden oldugunu
gostermektedir. Bu durum hisse senetleri getirilerinin 6zel kesim tiikketim ve yatirim

tercihlerini etkiledigini gostermektedir (Aydemir, 2008).

Konunun, ¢alismamizin giincel boyutu ile ilgili yonii, Pamir’in (2009) makalesinde analiz

edilmistir:

“Finans piyasalarinin ve reel sektoriin birbirlerinin bir “yansimasi” oldugu soylenir... Reel
sektorde bir olumsuzluk olmast durumunda bunun bir sekilde finans piyasalarina yansiyacagi
veya finansal piyasalarda yasanan sikintilarin 6niinde sonunda reel sektorii etkileyecegi
diisiniilir... Etkilesim tam ve bire-bir olmasa da, reel sektoriin ve finans piyasalarinin en
azindan “yonlerinin” ayn1 dogrultuda olacagi genel kabul gérmiis bir varsayimdir. Ancak son
alt1 ayda yasadiklarimiz, bu genel kabul gérmiis varsayimin gegerliligini ciddi anlamda
sorgulatmakta.... Tabiri caizse, son alt1 ayda borsalar ve buna paralel finansal piyasalar tam bir
“V” doniisti yapmuglar....buna karsin reel sektérde herhangi bir ciddi biiylime durumu heniiz
pek soz konusu degil. Bu iki gelisme birbiriyle uyumlu degil. Ustelik son dénemde
beklenenden daha iyi gelen bilangolarla yukari yoniinii siirdirmeye devam eden finansal
piyasalar “arayr” daha da agmakta. iki sektdr arasindaki biiyiimenin (veya daralmanin) belirli
bir zaman farkiyla oldugu ve dolayisiyla Oniimiizdeki donemde reel sektoriin bu farki

kapatabilecegi iddia edilebilir.”
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IKiINCi BOLUM
KAVRAMSAL ve OLGUSAL OLARAK FiINANSAL KRizZ

Iktisadi anlamda kriz, iktisadi hayatta uzun bir ilerleme ve gelisme déneminden sonra diisiilen
bir duraklama ve hatta daralma siirecini ifade eder. Bu siirecin siiresi de konjonktiirel sartlara
bagl olarak degisir. Bu tiir krizler, dogal sartlarin, ekonomik sartlar1 ¢ok belirledigi gesitli
donemlerde, cesitli 6zellik ve agirlikta hep olagelmistir. Iktisadi kuramcilar, bu olgular
karsisinda “iktisadi kriz” konusu ile ilgilenmisler ve ortaya genis bir literatiir ¢ikmustir.
Boylece Juglar ile baslayip Schumpeter, Kondratieff ve Marx ile gelisen ve Keynes ile
Parasalcilar’a kadar devam eden bu ilgi, iktisadi kriz kuramlar1 konusunda 6énemli bir arsiv
olusumuna katki saglamigtir. Her bir yazar ve ekol, iktisadi krizin agiklanmasinda farkli

yaklagimlar benimsemislerdir (Y1lmaz, Kiziltan, Kaya, 2005: 94).

1. FINANSAL KRiZ ve TURLERI

Kindleberger, finansal krizlerin ortaya ¢ikisini, 17. ylizyill ve hatta daha Oncesine kadar
gotiiriir. Finansal krizler konusu, gliniimiiziin cari kiiresel ortaminda, gelisen ekonomiler i¢in
¢ok 6nemli bir meseledir. Kiiresellesmenin erken donemi olan 1870-1914 yillarinda da durum
ayniydi. Ama yine de krizlerin o donemdeki siklik ve siddetleri, bu giinkii kadar degildi
(Bordo, 2008).

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde islev gorememesi ile ortaya ¢ikarlar. Bu
da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol agar. Genel kabul goren yaklagima
gore oOzellikle ylikselen piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal krizler ana hatlariyla para
krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi ve sistemik finansal krizler olmak iizere dort grupta
toplanabilmektedir. Bu krizler genellikle birbirini takip ettikleri igin bunlar arasinda ¢ok kesin

cizgilerle ayirim yapilamamaktadir (Delice, 2003).

Para (Doviz) Krizleri, ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin
taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci parali aktiflere
kaydirmalar1 sonucu, merkez bankalarmin doviz rezervlerinin tiikkenmesi seklinde ortaya

¢ikan krizlerdir.
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Bankacilik (Likidite) Krizleri, ticari bankalarin borg¢larinin vadesinin uzatilamamasi veya
vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalar1 cercevesinde likidite

sikintisina diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade eder.

Dis Borg¢ Krizleri, bir iilkenin kamu ve/veya 0zel kesime ait dis borglarini 6deyememe
durumudur. Ozellikle hiikiimetlerin dis borcun cevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda
sikintt yasamalar1 nedeniyle dis borcun yeni Odeme planlarima baglanmasi veya
yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikar. Sistemik Finansal Krizler, potansiyel
olarak finansal piyasalarin ciddi bi¢imde bozulmasini ifade eder. Ekonomik, politik ve sosyal

yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanirlar (Delice, 2003).

Erdogan (2006: 5) gesitli finansal kriz tanimlarin1 aktarirken Mishkin’nin “Finansal kriz,
verimli yatirim olanaklarima sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im
problemlerinin gittik¢e kotiilesmesi nedenleriyle, fonlari etkili bicimde kanalize edememesi
sonucu ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir.” Tanimini verdigini; bir basgka
tanimlamada “s6z konusu kavram, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya
finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirmin Stesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar1 ifade etmektedir.” denildigini; ote yandan Paul
Krugman’in krizin belirli bir tanimmin bulunmadigini 6ne siirdiigiinii; Edward ve

Santanella’nin ise krizleri paranin degerindeki belirgin bir diisiise bagladigini, belirtmektedir.

Giliney Amerika, Gliney Asya ve Rusya krizlerine kadar ekonomi literatiiriinde ¢esitli kriz
tanimlamalar1 ve teorileri mevcut iken, bu krizlerle birlikte de bu bdlgeler, iktisat¢ilar ve
politika belirleyiciler i¢in deneysel bir laboratuar olmus, bunlardan Onemli dersler
cikarilmistir. Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi ve iilkelerin siyasi, ekonomik, sosyal
unsurlarint koklii bir bicimde etkilemesi krizlerin agiklanmasim1 ve krizlere neden olan

unsurlarin ortaya ¢ikarilmasini zorunlu hale getirmistir.

Erdogan (2006: 8) sonug olarak, bir ekonomideki faiz orani artislari, banka bilangolarindaki
kotiilesme, borsanin diisiisii ve belirsizlik artis1 gibi sebeplerin ters se¢im ve ahlaki ¢okiintiiye
neden oldugunu, bu durumun hem déviz krizini hem de ekonomik faaliyette daralmaya neden
oldugunu, sonucun bankacilik krizi oldugunu ve bu iki etkenin birbirini besleyen bir

mekanizmaya donuistiigiini, ileri stirmektedir.
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1.1. Finansal Krizlerin Ortak ve Farkl Yonleri

Finansal kriz konusunda genel kabul goren anlayisa gore, krizin ortami1 ve gostergeleri vardir;
ama krizin kesin olarak olacagini sdylemek ve hele krizin zamanini 6ngérmek miimkiin
degildir. Dornbusch’un deyimiyle, “kriz ancak patladiginda goriiliir.” Zaten krizin kesin
oldugu ve ne zaman olacag1 ongoriilebilse, gerekli onlemler alinir, kriz 6nlenir. Ayrica bilinir
ki, finansal krizdeki baski ve gerginlik, giivensizlik ve panikten kaynaklanir (Uygur, 2001: 9).
Ancak Dura’ya gore (2008), 18. yiizyilda krizler harp, mali spekiilasyon, kitlik gibi istisnai
olaylara bagli olarak meydana geliyordu. 19. yiizyildan itibaren ise krizler kapitalist
ekonomilere 6zgii olarak kendini gostermeye basladi. Dahasi yalnizca tek bir sektorde ve belli
bir bolgede degil, her yerde, yaygin bir sekilde ve 6-11 yil gibi diizenli araliklarla ortaya
cikiyorlardi.

Nitekim bu giine kadarki gozlemler, finansal krizlerin bazi ortak yonleri ve bazi belirgin
farkliliklar1 oldugunu ortaya koymaktadir. Atik (2005)’in s. 54 ve devaminda, 1973 Petrol
Krizi, 1982 Bor¢ Krizi 1990’11 yillarda yasanan Meksika ve Asya Krizleri’nin gézleminden
cikardigr benzerlik ve farkliliklart 6zetlemek yararli olacaktir. Kriz oncesi ddénemlerde,
sermaye akisinin onemli oranlarda artis kaydettigi gozlenmektedir. Uluslararasi piyasalardan
cazip kosullarla finansman temin edebilmek i¢in, pek ¢ok gelismekte olan iilke, yabanci para
cinsinden biiyiik boyutlarda bagimsiz ve 6zel bor¢clanmaya gitmisti ve bu borglarin biiyiik bir
kism1 da korunmasizdi. Global tiirev iiriinlerin 1990’larda ¢ok hizli bi¢imde artmasina
ragmen, korunmasiz para ve faiz oranlari riskine maruz kalig, Meksika ve Asya krizlerinin
ortaya ¢ikmasinda aktif rol oynamistir. Diger taraftan, finanse edilmemis kurumlarin doviz
kuru riskine kars1 korumasiz olusu da, Asya krizinde anahtar faktér konumunda olmustur.
Yukarida deginilen her {i¢ krizin de bir baska ortak O6zelligi, krizden etkilenen {ilkelerin
finansal sistemlerindeki ve diizenleyici mekanizmalarindaki yetersizlik veya zayifliktir. Her
ti¢ krizin de ¢oziimiinde, borcun yeniden yapilandirilmasi temel faktér konumunda

bulunmustur.

Tiirev iiriinlere yonelik alinan yiiksek pozisyonlar, zararlarin boyutlar ile finansal piyasalarda
yasanan biiyiik hareketler arasindaki direkt iliski ve etkin ve entegre bir risk yonetimi ve ig¢
kontrol sisteminin olmamasi, 2006 6ncesi finansal krizlerin ortak yonleridir (Kayahan, 2006:

250).
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Yukarida benzer noktalar1 ortaya konulmaya ¢alisilan krizler arasinda, elbette ki, bir takim
farkliliklarin da olmasi dogaldir. Nitekim, 1970-81 doneminde toplam sermaye akisinin %
49,5’ini olusturan resmi sermaye girisi, 1990-96 doneminde %9.5 seviyesine gerilemistir.
Diger taraftan, 6zel sermaye akisinin kompozisyonunda da énemli diislis yasanmis; dogrudan
yabanci yatirimlarin ve portfoy akisinin payr banka kredilerine oranla artis géstermistir.
Krizler arasindaki bir diger farklilik da, krizlerin kalkinma stratejileri tizerindeki etkileri
konusunda yasanmustir. 1980’lerin borg¢ krizinden Once, pek cok iilkede, yiiksek giimriik
tarifelerinin ardinda ithalikameci bir strateji takip edilmis; bu stratejinin temel 6zelligi, banka
kredileri ve mevduatlar {izerinde enflasyona oranla diisiik faiz oran1 uygulamasi getirmek ve
banka kredilerini oncelikli sektorlere yonlendirmek seklinde belirlenmistir (Atik, 2005: 54-
55)

1.1.1. Finansal Kriz Teori ve Modelleri

Finansal kriz teori ve modelleri konusunda, Duman (2002: 133-138), Sakarya (2008: 2-3),
Aydogus ve diger. (2009: 3-16), ve Kalga ve Ekinci (2008) ve Delice (2008)’deki agiklama ve

gruplamalarin hemen hemen ayni literal kaynaklara dayandigi goriilmiistiir.

Cok gesitli teorik kriz modeli ortaya konmus olmasina ragmen, bunlarin higbirinin kriz
olgusunu biitlinliyle aciklayamadigi, her birinin olayin ancak bir boyutuyla ilgili kaldigi
goriilmektedir. Bu oldukg¢a dogaldir; ¢iinkii yasanan her bir kriz, digerlerinden ¢ok farkli bir
zaman, zemin v.s. kompozisyonu i¢inde ortaya ¢ikmaktadir. Yukarida adi gecen ¢alismalarin

biiyiik oranda birlestigi teorik model siniflamasi, agagidaki gibidir:

e Birinci nesil modeller,

e Ikinci nesil modeller,

¢ Yayilma etkisi modelleri,

e Dissal faktorleri 6ncelliyen modeller,

e Diger modeller.

Birinci nesil modeller, para krizlerini, makroekonomik politikalarin yapisal uyumsuzluguna

baglamaktadir.
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Bu modellerde finansal krizlerin, ekonomi politikalarindaki temel dengesizliklerden
kaynaklandig: ileri siiriilir. Avrupa Para Krizi’'nden sonra giindeme gelen ikinci nesil
modellerde, para krizini doguran olgu, makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili
beklentilerde ortaya ¢ikan ani degisikliklerdir. Ancak 1994/95 ve 1997°de yasanan krizlerin,
yukarida adi gegen modellerle agiklanamamasi sonucu ii¢iincii nesil modeller (Yayilma Etkisi
Modeli) gelistirilmistir. Bu modellerde hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol acan politikalart,
krizi doguran temel faktor olarak ele alinmaktadir. Digsal faktorlere vurgu yapan modellerde
ise, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerde, dissal faktorlerin belirleyiciligi

hareket noktasi olmaktadir.

Ozellikle 1997-98°de Asya’da yasanan krizin arkasindan para ve bankacilik krizlerinin ortak
baz1 faktor ve olgular tarafindan doguruldugunu vurgulayan ve problemlerin kaynaginin

banka ve finans sektorii oldugunu belirten ¢ok sayida model gelistirildi (Delice, 2008: 64-66).

1.1.2. Finansal Krizlerin Nedenleri ve Gostergeleri

Genel olarak finansal krizlerin nedenleri ve gostergeleri konusundaki gesitli saptamalari
aktardiktan sonra, 6zelde c¢alisma konusunun ana ekseni olan ABD Mortgage Krizi’nin

nedenleri iizerinde durmak, yerinde olacaktir.

Eren ve Siisli (2001)’ye gore, finansal krizlerin, ortaya ¢ikis nedenleri aymidir. Bunlar
arasinda siirdiiriilemeyen makro ekonomik yapi, ters secim ve ahlaki yapiin yozlasmasi,
finansal serbestlesme, siirii psikolojisi gibi nedenler yer almaktadir. Bunlar kisaca

agiklanacaktir.

Siirdiiriilemeyen Makro Ekonomik Yapu:

1990°li  yillardan itibaren, gelismekte olan dlkeler biiylimelerini dis kaynaga
dayandirmiglardir. Dolayisiyla iilkelerin bagimsiz para veya maliye politikas1 uygulama sansi
ortadan kalkmistir. Sermaye hareketliliginin serbest oldugu durumda tilkeler ya faiz oranlarini
ya da doviz kurlarmi kontrol ederler. Son yillarda gelisen iilkelerde doviz kurunu kontrol

altina alarak serbest faiz politikas1 uygulamasi yayginlik kazanmigstir.
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Bunun bir sebebi, sicak para politikas1 uygulanmasina imkan tanimasidir. Sabit déviz kuru
politikas1 yerine uygulanacak esnek kur politikasinin, finansal krizleri emme yeteneginin
olmasina karsilik, istikrar1 bozma riski de yiiksektir. Sabit doviz kuru sisteminde, sabit kurdan
“cikis zamanii” 1iyi tespit gerekir. Bunun i¢in en iyi zaman merkez bankasi tarafindan
hedeflenen net doviz pozisyonunun gergeklestigi ve bu konuda en iist noktaya ulasildiginin

algilandig1 andir.

Ters Se¢cim ve Ahlaki Yapinin Yozlasmasi:
Bankalar miisteri kalitesini iyi ayirt edemediklerinde, risk primini yiiksek tutarak, biitiin
miisterilerine yiiksek faiz uygularlar. Ancak kotii niyetli miisteri buna aldirmadan borg¢lanmak

ister. Buna ters se¢im olgusu denmektedir. Boylece geri donmeyen kredilerin orani artar.

Asimetrik bilgi, finansal bir sézlesmedeki taraflarin sahip olduklari bilginin farkli olmasi
halinde ortaya ¢ikar. Bor¢ alan, bor¢ verene gore daha avantajlidir. Ciinkli bor¢ alanlar,
istlenmek istedikleri yatirim projeleri hakkinda bor¢ verenden daha fazla bilgiye sahiptirler.
Bu durumda bor¢ veren, bor¢lunun giivenilirligi hakkinda bir belirsizlikle Karsilasir (Sen,
2006: 1-2).

Ahlaki yozlagma, finans sektoriindeki taraflarin, zor durumlarda hiikiimetlerce kurtarilacaklari
diisiincesiyle hareket etmeleri durumunu ifade etmektedir. Bu diisiince gercekten finans
kurumlarini da, tasarruf sahiplerini de yiiksek risk alma konusunda cesaretlendirmekte, fakat
yabanci yatirimciyr tedirgin etmektedir. Ahlaki yozlasmanin bir diger boyutu da kamu
sektoriiniin, irrasyonel bor¢lanma politikasini, yapisal reformlara tercih etmesiyle ortaya

¢ikmaktadir.

Finansal Serbestlesme:

1990’11 yillarda yasanan finansal krizlerin belki de en temel sebebi sermaye hareketlerinde
yasanan serbestlesmedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri sonucunda finans piyasalari,
genellikle kaynaklarin risk ve kazancglarini dogru yansitma, tasarruf ve yatirimlari dengeleme
gibi geleneksel islevlerden uzaklasarak, asir1 oynak degerlerden para kazanmaya calisan
kurumlar haline gelmektedir. Bu oynaklik istikrarsizligi da beraberinde getirmektedir.

(Miynat, 2002: 207).
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Siirii Psikolojisi:

Biitlin iktisadi birimler ayn1 anda ayni bilgiye sahip olmadigindan, diger iktisadi aktorlerin
davranislarmi izlerler. Ornegin bir spekiilatoriin, otoritelerin veya bankalarm finansal
durumlariyla veya kararlariyla ilgili 6nemli bir bilgiye sahip oldugunu varsayalim. Buna bagh
olarak portfoylinde bir degismeye giderse, diger yatirimcilar da bu spekiilatoriin kendilerinin
bilmedigi bir bilgiye sahip oldugunu diisiiniip, ayn1 egilimi gosterirler. Belli bir siire sonra bu

katlanarak devam eder. Bu tiir bir eylem siirii psikolojisi olarak adlandirilmaktadir.

Coskun ve Balatan’in (2009) saptamalarina gore de, gelismekte olan iilkelerde uygulanan
kamu harcamalarina dayali genisletici maliye politikalari, finansal kiiresellesmenin
hizlanmas1 ve ozellikle 1990’1 yillardan sonra uluslar arasi sermayenin diinya 6lgeginde
serbestce dolagma imkani bulmasi, yliksek enflasyon, sabit kur uygulamasi, akilct olmayan
bor¢lanma politikast gibi olgularin biri veya birkagi, ekonomileri krizlere karsi kirilgan hale

getirmektedir.

Hicbir ekonomik gosterge tek basina Kriz yasanip yasanmayacagi konusunda saglikli bir
tahminde bulunmaya yetmemektedir. Bununla beraber, 6nemli ekonomik gostergelere dayali
birka¢ erken uyari sisteminin, durumun koétii oldugunun gostergesi ve finansal krizin her an

ortaya ¢ikabilecegi konusunda bir ipucu vermesi kuvvetli bir ihtimaldir (Turgut, 2006).

Eksi (2007) ve Eren ve Sislii (2001) krizin gostergelerini, krizin habercisi olan Oncii
gostergeler ve krizin yasandigimi gosteren temel gostergeler olmak iizere, iki kisimda
kategorize etmektedirler. Erken uyar1 sinyali olarak gosterilen 4 gosterge ise, doviz
hesaplarindaki gostergeler, sermaye hesaplarindaki gostergeler, reel sektor gostergeleri ve

finansal gostergeler, olarak siralanmaktadir.

Yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergelerden bazilari ise sunlardir:
Doviz kurlarindaki ¢ok biiylik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asiri yiikselmeler,
doviz rezervlerindeki 6nemli miktarda azalmalar, dis ticaret agiklarinin biiylimesi, bankalarin
acik pozisyonlarinin asir1 artmasi. Krizin somut gostergeleri olarak nitelendirilen bazi
ekonomik veriler de cari agiklarin ve kisa vadeli dis borglarin, bankalar agik pozisyonlari
toplaminin ve cari agigin doviz rezervlerine orani, sermaye hareketlerinde ve i¢ ve dis borg

faiz oran1 ve risk primlerinde dalgalanmalardir.
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1990’11 yillarda gelismis ve gelismekte olan birgok tilkede aktif balonlar1 meydana gelmistir.
Bu iilkelerde meydana gelen aktif balonlarinin patlamasi, ekonomileri finansal krize
stiriklemistir. Aslinda gayrimenkul piyasalarinda olusan her balon finansal krize yol
agmamaktadir. Ancak uluslararasi uygulamalar, hem gelismekte olan hem de gelismis
iilkelerde, gayrimenkul piyasalarinda olusan balonun patlamasiyla bankacilik krizleri arasinda
¢ok onemli korelasyon bulundugunu gostermektedir (Erdéonmez, 2005). 2008 ABD Mortgage
Krizinin nedenlerine gelince, “Faizlerin diistik oldugu dénemlerde artan risk istahiyla kisilerin
kredi gegmislerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin
yiikselmesiyle birlikte temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baslamis ve bu durum
karmasik tiirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur. 2007
yilmin ikinci ¢eyreginden sonra krize doniisen bu siirecte mortgage kredilerinin geri

0demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz etkilemistir.” (Demir ve diger.

2008).

1.1.3. Finansal Krizlerin Yayilma Mekanizmalari

Finansal krizlerin yayilma mekanizmalarinin, ilkelerin gelismislik diizeyi ve uyguladiklari
para politikalari ile siki sikiya ilintili oldugu goriisii hakimdir. Gelismekte olan iilkelerin
neredeyse temel Ozelliklerinden olan siyasi ve finansal istikrarsizlik, milli para degerindeki
belirsizlikle birlestiginde, banka bilangolar1 iizerinde bozucu etki yaptigi yargisi da genel
kabul gérmektedir. Gelismekte olan iilkelerde, finansal krizlerin yayilma mekanizmalarindaki

farkliliklar;

“Gelismekte olan iilkelerde banka bilangolarinin bozulmasi, yabanci iilke faiz oranlarindaki
artiglar ve politik belirsizlik parasal bir krize neden olabilir. Hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerde sonraki asamada bankacilik krizi yasanir. Ekonomik aktivitedeki diisme,
firmalarin nakit akiginin yavaslamasina ve bilangolarmin kotiilesmesine neden olur. Bu da
bankalarin 6nemli zararlara maruz kalmasi ile sonuglanir. Ayrica gelismekte olan iilkelerdeki
parasal kriz de banka bilangolarin1 olumsuz etkiler. Yine gelismekte olan iilke bankalarmin
doviz borglarmin ¢ogu kisa vadeli oldugu icin devaliiasyon, likidite problemlerine yol acar.
Bankalarin verdigi kredi miktarinin diismesi ile sonuglanan bir bankacilik krizi, ters se¢im ve

ahlaki riziko problemlerini artirir.” (Sen, 2006). seklinde ortaya konulmaktadir.
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1.1.4. Finansal Krizlerin Sonuclari

Atik’te (2005) krizlerin neden oldugu maliyetler, esas itibariyle, li¢ farkli yoldan ortaya
cikmaktadir:

e Krizle baglantili sekilde, kamu borglarinda yasanan son derece biiytik artiglar,
e Uretimde meydana gelen bozulma ve kayplar,

e Gelir ve refahin, toplumsal bakimdan tartismali bi¢imde yeniden dagitilmasi ihtimali.

Bankacilik krizleri, finansal maliyetlere ve iiretim kayiplarina yol agmaktadir. Finansal
maliyetler, devlet tarafindan bankalara saglanan sermaye destegini, mevduat Sahiplerine
yapilan 6demeleri ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve rehabilitasyonunu

kapsayan harcamalari igcermektedir.

Finansal maliyetler, gelismekte olan {ilkelerde daha yiiksektir ve ortalama olarak {ilke
GSYH’larmin % 10°unu agmaktadir. Uretim kayiplari, potansiyel GSYH nin tahmin edilen
degeri ile kriz doneminde ger¢eklesen GSYH’nin Karsilastirilmas: ile bulunmaktadir.
Hesaplamalar, bankacilik krizlerinin yasandig: tiim iilkeler i¢in iiretim kayiplarinin ortalama

olarak GSYH’lariin % 15’ine ulastigini gostermektedir (Altintag, 2008).

Krizlerin, iilkelerin ekonomik yapisini etkilemesi su ii¢ sebeple olmaktadir (Erdogan, 2006:

53):

e Kitle seklindeki gruplarin ve sosyal hareketlerin yakinmalarini ifade edecekleri politik
forumlarin, kurumsallagsmis politik kanallarin olmamasi

e nedeniyle gelismemesi;

e Kirizlerin, iilkenin 6nde gelen 6zel sektdr gruplarinin var olan politik diizenlemelere
yonelik giivenini ortadan kaldirmas;

e Kirizlerin, genel ekonomik ve sosyal durum hakkinda, askeri ve sivil biirokraside

endiseye yol agmasi.
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1.1.5. Finansal Krizlere Kars1 Onlemler

Politik karar birimlerinin olasi bir ekonomik durgunluk doneminde iktisadi dalgalanmanin
boyutlarin1 azaltacak stabilizasyon Onlemlerini zamaninda devreye koyabilmeleri igin is

cevrimlerini dikkatle takip etmeleri gereklidir.

Bunun ig¢in is ¢evriminin tarihlenmesi, evrelerinin ve siirelerinin belirlenmesi 6nem arz
etmektedir. Yine bu ¢ercevede, iktisadi faaliyetlerdeki daralmanin Oncii gostergelerini
olusturmak igin is ¢evrimlerinin genisleme ve daralma Ozelliklerinin arastirilmasi

gerekmektedir (Ozkan ve Erden, 2007: 2).

Avrupa 1992-93 para krizi ve 1994-95 Meksika para krizi ve 6zellikle de 1997-98 yilinda
Asya’da ortaya c¢ikan kriz, erken uyari sistemleriyle ilgili c¢alismalarin genisletilmesine
katkida bulunmustur (Erdogan, 2006: 44).

Yay ve diger. (2007: 21), Fisher’in, finansal krizlerin yonetimini li¢ asamali bir siire¢ olarak

tanimladigini belirtmektedirler:

e Panigin durdurulmasi ve finansal (6deme) sistemin(in) kisa donemde istikrarinin
saglanmasi;

e Finansal kurumlari ve finansal sistemi kisa donemde ve hizli bir sekilde yeniden
yapilandiracak giivenilir bir stratejinin hazirlanmasi;

e Finansal stratejinin uygulanmasimnin denetimi ve sistemin normallestirilmesi.
Gelismekte olan tilkedeki bir merkez bankasi, finansal krizden kurtulmak igin artik
genislemeci para politikasi kullanamaz. Para politikasi, i¢ paraya olan giiveni artirmak

i¢in ve enflasyonu diisiirmek i¢in sinirlanmalidir (Sen, 2006).

Bankacilik krizlerinin ve finansal krizlerin ¢6ziimii, tilkedeki makro ekonomik iyilesme,
banka problemlerinin hizli ve gergekgi bir yaklagimla ele alinmasi, yeniden sermayelendirme
ve Dborglarin yeniden yapilandirilmasina iliskin  programlarin  koordineli  olarak
yiiriitiilebilmesi, finansal biinyesi zayif bankalarin sistemden ¢ikarilmasi gibi bir¢ok faktore

bagli olarak isleyen bir siiregtir (Duman, 2002: 143).
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Pigak ve digerleri (2009: 15-18)’de yine Ficher’den naklen, finansal krizler meydana
gelmeden evvel onlarin olusumunu engellemeye yardim edebilecek global degisim
gereksinimleri ile ulusal bazda uygulanmasi gereken finansal politikalari, (toplam ondort
finansal reform alanini1) s6yle siralamistir: Kriz olasiligin1 6nlemek i¢in {i¢ konuda degisim

gereklidir:

e Ulke politikalar1 ve kurumlari,
e [MF’nin ve diger resmi finansal kuruluslarin rolii,

e Uluslararasi sermaye piyasalarinin igleyisi.

Ulusal bazda ise,

e Sagduyulu Denetleme,

e Muhasebe standartlar ve seffaflasma,

e Yasal gergeve,

e Piyasa disiplini,

e Yabanci banka girisi,

e Sermaye hareketlerinin kontroli,

e Kamu finansal kurumlarinin roliiniin azaltilmasi,

e Dis bor¢lanmanin sinirlandirilmast,

e “Batmayacak kadar biiyiik” politikalarinin 6nlenmesi,
e Finansal serbestlesmeye gidilmesi,

e Parasal politika ve fiyat istikrar1.

Fakat finansal krizlerin dogal yapisi, parasal aktarim mekanizmasini zayiflatmaktadir. Ayrica
bircok iilkede parasal genisleme zaten kullanilmigs ve merkez bankalarinin politika faiz

indirimleri agisindan hareket alanlar1 oldukca daralmistir (Bocutoglu ve Ekinci, 2009: 76).

Bu arada, bankalar ve diger finans kuruluslar ig¢in bir giivenlik agi, hiikiimetlerin finansal
krizlere kars1 gelistirecekleri politikalarin anahtar unsuru olacaktir. Mevcut kriz, mevduat
sigortas1 dahil, hiikiimetlerin diizenleyecekleri bir¢ok finansal giivenlik ag1 unsurlar

nedeniyle, bu alandaki yetki ve sorumluluklarin yeniden tanimlanmasini gerektirmistir.
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2008 sonbaharinda, hiikiimetler mevcut garantileri genigletmek yani sira bir dizi radikal
politik uygulamalar1 da devreye koymak durumunda kalmislardir. Bunlarin ¢ogu, Northern
Rock tecriibesinden sonra gelistirilen argiimanlarin temel dayanaklar1 ile baglantilidir. Bu

tedbirler zaman kazandirmis olmakla beraber bir maliyetleri de olmustur (Schich, 2009: 18).

Goker’in (2009) bir kiiresel kamusal mal olarak tanimladig: finansal istikrarin saglanabilmesi,
ulusal diizeyde kamu miidahalesi ve uluslar arasi diizeyde ise iilkeler arasinda isbirligi

ihtiyacini ortaya koymaktadir.

Ancak kamu miidahalesi araci olarak tutulacak yiiksek diizeyli doviz rezervlerinin bir sosyal
maliyeti oldugu ve bu maliyetin gelismekte olan iilkelerin ve bu arada Tirkiye’nin
GSMH’sinin % 1’i civarinda oldugu dikkate alindiginda, bu diizeyde bir doviz rezervi
biriktirmenin optimum bir davranis olmadig1 ileri siiriilebilir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006:

153).

2. ULUSLARARASI FINANSAL KRiZLER

1990’1arin basindan itibaren finansal krizler periyodik olarak, neredeyse rutin bir sekilde
gdzlemlenmektedir. Ornegin, 1992-93 Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi’nda yasanan ve ilk
asamada doviz krizi seklinde bas gosteren zorluklar bu mekanizmaya iye bir¢ok iilkeyi

etkilemistir.

Daha sonra 1994°te Meksika’da yine doviz krizi olarak baslayan siire¢ ciddi ekonomik
sonuglar dogurmustur. 1990’larin ikinci yarisinda ise Once bir grup Asya ilkesinin kriz
deneyimlerinin ardindan 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2000-2001 Tiirkiye ve Arjantin krizleri
birbirini izlemistir (Ozkan, 2008).

Ancak kiiresel kurumlarin varligt ve onemli ekonomilerin krizle miicadelede isbirligi

konusunda istekli olmasi, i¢inde bulundugumuz kiiresel krizin 1930’lardaki gibi bir buhrana

doniismesi ihtimalini azaltmaktadir (Izmen, 2009).
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2.1. Onceki Uluslararasi Finansal Krizler ve Cikarilan Dersler

Makroekonomik politikalarin  krize sebep olmasi, bu politikalarin  hi¢bir zaman
uygulanmamasi gerektigi sonucunu dogurmaz. Genislemeci maliye ve para politikalarinin
uygulanmasinin iyi sonuglar dogurdugu durumlarin ¢ok fazla oldugunu, ancak bu politikalarin
makroekonomik kosullar siirdiirtilemez oldugunda uygulanmasinin kesinlikle yanlis oldugunu

biliyoruz.

Finansal kriz endisesinin biitiin {ilkeleri tedirgin eden yapisi, finansal krizlerin yasanmadigi
bir finansal yapinin kurulmasi ihtiyacini giindeme getirmektedir. Bu ihtiyag gelismekte olan
tilkeler kadar gelismis tlkeleri de ilgilendirmektedir. Kiiresel finansal sistemin iki 6nemli
kurumu olan IMF ve Diinya Bankasi’nin 6zellikle Giineydogu Asya Krizi sonrasinda aldigi
biiyiik elestiriler, kiiresel finansal yapinin yeniden diizenlenmesi gereginin de yliksek sesle

ifade edilmesine yol agmistir (Akdis, 2002).

Oz (2009), yasadigimiz krizi, 1929 Bunalimi ile karsilastirdigi calismasinda, 1929 krizini
yayginlagtirarak bunalima doniistiiren unsurlarin bugiin biiyiik 6l¢iide gegersiz oldugunu

belirtmektedir.

Oz (2009)’iin argiimanlari, 1929 Bunalimmi yayginlastiran uluslararasi unsurlardan altin
standardina dayali sabit kur sisteminin, giiniimiizde yerini biiyiik 6l¢iide dalgali kur sistemine
birakmasi; o zamanki uluslararasi gatismaci politik ortam gibi olumsuz Kosullarin bugiin
bulunmamasi, ancak kiiresel finansal sistemdeki koordinasyon eksikliginin bugiin de bir
Olciide gecerli olmasina ragmen G20 toplantilarinin ortaya koydugu iizere, sorunun farkinda
olunmasi. Oz’e gore yine de (kapitalizm 1920’lerdeki gibi bir yapisal doniisiim icindeyse,
buna yonelik ¢oziimler tiretilmedigi siirece) kiiresel kriz daha fazla derinlesmese bile, kiiresel

biiyiime baglamayabilir.

Yine Oz’e gore, 1929 krizini tetikleyen ABD kaynakli unsurlar arasinda reel sektdrdeki
dengesizlikler vardi. I¢inde bulundugumuz kiiresel krizde ise ABD’nin merkezi biitce ve dis
ticaretindeki ¢ifte agigin etkili oldugunu sdylemek miimkiin. Bu durumda krize Kkars: alinan
genislemeci Onlemlerle daha da artmasi beklenen ABD kamu borcu, orta vadede kiiresel

ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilir (Oz, 2009: 6)
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Tulay ve Erdonmez (1999), Asya Krizi’nden ¢ikis i¢in IMF tarafindan 6nerilen ¢esitli finansal
sektor (Ozellikle bankacilik) reformlarinin, bankacilik sektoriiniin denetim altina alinmasi;
bazi bankalara kamu kaynaklarindan yiiksek maliyetle sermaye destegi saglanarak ancak bu
sekilde hizli bir sekilde kurtarilmasi, bazi1 bankalarin, yeniden yapilandirma amaciyla gegici
olarak devlet kurumlarina devredilmesi, bazi bankalara diisiikk maliyetle likidite aktarilmasi
yoluyla durumlar diizeltilerek satisa ¢ikarilmasi; kurtarilmasi olasi goriilmeyen bankalarin
tasfiye edilerek aktiflerinin agik artirma ile satilmasi, zor durumdaki bazi bankalarin
problemli kredileri devralinarak banka birlesmelerinin tesvik edilmesi, zor durumdaki bazi
bankalara sermaye girisi saglayabilmek amaciyla yabanci sermaye {izerindeki sinirlamalarin
azaltilmig, iflas kanunlarinda yenilikler yapilmis olmasi seklinde ortaya c¢iktiging,

belirtmektedirler (Tulay ve Erdonmez, 1999).

Ozkan (2008), icinde bulundugumuz deneyimden cikarilabilecek dersleri soyle
Ozetlemektedir: Birinci nokta, finansal denetim zayifladigindan ve genellikle merkez
bankalar1 disinda yiiriitiildiigiinden finansal piyasalarin siirekli artan riski, para politikalarini

etkisizlestirmistir.

Finansal sektorle ilgili diger 6nemli bir gézlem ise son krizde degerlendirme kuruluslarimnin,
degerlendirme yaptiklar1 finansal varliklarin yapilandirilmasinda da rol alabilmis olmalari,

birgok finansal varlik fiyatlarindaki hizli artisa katki yapmastir.

Son kriz doneminin en bariz sonug¢larindan biri de biiyilik sayida banka ve finansal kurulusun
“domino etkisi” ile ard arda iflas etmesi veya ciddi iflas riskiyle kars1 karsiya kalmasinin,

krizin siliresini uzatmasidir.

Son olarak, Agustos 2007°den bu yana tecriibe edilenler, merkez bankalarmin finansal
istikrart1 ve Ozellikle de finansal denetimi bir tarafa birakarak sadece fiyat istikrarina
odaklanmis olmalarmin ¢ok maliyetli olabilecegini ortaya koymustur. Merkez bankalarinin
zaten temelde onemli misyonlarindan biri olan finansal istikrari, fiyat istikrarimi tehlikeye
diistirmeden nasil saglayabilecekleri yeni donemin makroekonomi politikalar1 agisindan en

hassas konularindan biri olmaya adaydir.
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2.2. Kiiresel Finansal Kriz

T.C. Chicago Baskonsoloslugu Ticaret Ateseligi, 2009 yilinin baslarinda hazirladig ,,Kiiresel
Finansal Krizin Nedenleri ve Olas1 Sonuglar1 Hakkinda Bilgi Notu’nda, ucuz maliyetli sicak
para akimlarinin kredi patlamasina neden oldugu bir ortamda, finans ve para piyasalarinda
gevsek diizenlemelerin, firma yoOnetisim uygulamalarinin ve konut fiyatlarinda hizli deger
diisiislintin, krizi asil tetikleyen unsurlar oldugu vurgulanmaktadir. Buna gore ekonomik
biliylimenin kesintisiz devam edecegi beklentisi ile tiiketicilerin gelecekte elde edecekleri
gelirleri ve varlik fiyatlarindaki sanal artiglar1 teminat gostererek kredi alabilmeleri (servet
etkisi), tasarruflarin siirekli azalmasina sebep olmustur. Firma yoneticilerinin kazanglarmin
onemli bir kisminin sabit iicretler disinda hisse fiyatlarina endeksli opsiyonlara endekslenmesi
de hisse senedi fiyatlarii kisa donemli etkileyebilecek projelere yonelinmesi sonucunu

getirmistir.

Not’a gore olumlu ekonomik kiiresel ortamin da etkisiyle, eski FED baskani1 Greenspan basta
olmak iizere bir¢ok politika yapici ve karar alici, piyasalarin kar glidiisiiyle hareket ettigi ve az
diizenlemeyle daha verimli ¢alisabilecegi vehmine kapildi. Rekabet ortaminda hisse senedi
degerlerinin firmaya iligkin tiim haberler ve beklentileri yansittigi ve bu nedenle de yeni
diizenlemelerin pazarin isleyisini olumsuz etkileyecegi inanci, piyasalar1 ve karar vericileri

yanlis yonlendirmis ve finansal krizin temellerini olusturmustur.

2008 sonbaharinda, bu donemin sonuna gelindiginin isaretleri ¢ok giiclii bir sekilde
gorlilmeye baslanmistir. Diinya borsalart 1997 yili seviyesine inmistir. Konut fiyatlar1 en

yiiksek seviyeye ulastigi 2006 yilina gore % 18 deger kaybetmistir.

Bankalar ve araci kuruluglar ¢ok kati1 kredi standartlart uygulamaya baglamig ve kredi piyasasi
gliven krizi nedeniyle tamamen islemez olmustur. Ekonominin lokomotifi olan 6zel sektor
harcamalar1 % 3,1 oraninda kiiglilmiis, 2006 yilinda % 4,4 seviyesinde olan issizlik oran1 %
6,5 seviyelerine yiikselmistir. Yillardir finans sektoriine miidahale etmekten oOzenle
kaginmakta olan ABD ile Ingiltere’nin basmni cektigi bircok sanayilesmis iilke, bankacilik

sistemi ve finansal piyasalar1 kurtarmak i¢in adimlar atmak zorunda kalmistir.
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1980’lerden bu yana Reaganomics ve Thatcherism marifetiyle dzellestirme ve diger liberal
ekonomik politikalar1 uygulayarak diinyaya pazarlayan ABD ve Ingiltere, finansal
kurumlarmi devlet eliyle kurtarmaya soyunmus ve devletlerinin sirketlerine kismi ortak
olmasimi kabul etmekten baska ¢areleri kalmamistir. Kismi kamulastirmanin yani sira finans

sektoriiniin cok daha siki kontrol altina alinmasi da giindeme gelmistir.

Boratav (2008), iilkelerin yasadigimiz krize iki farklt konumda yakalandiklarini ileri
stirmektedir: Cin, Hindistan ve Arjantin gibi dis fazla veya denge saglamis tilkelerle Tiirkiye,
Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ve Giliney Afrika gibi, yiiksek dis aciklar ve dis borglarla
bogusan lilkeler. Bu ikinci grup iilkelere yonelmis dis sermaye akimlar krizle kesilmis, hatta

sermaye kagislar1 baglamigtir ve Eyliil 2008°den beri yasanan budur.

3. TURKIYE’DE FINANSAL KRIiZLER

Tiirk toplumu krizden ders almak igin yeterince agir bedeller 6demistir ve 6demeye devam
etmektedir. Esasli bir kriz ¢oziimlemesi yapmak, krizlerin nedenleri iizerinde diistinmek ve
kalici ¢oziimler iiretmeye yonelik olarak yeniden yapilanmaya gitmek kagmilmazdir. Bu
yapilmadigi takdirde daha biiyiik bedeller 6dememiz, azgelismislik ¢cemberine hapsolmamiz

ve diinyada yalnizliga itilmemiz kaginilmazdir (Acar, 2001).

1990°l1 yillarda Tirkiye ekonomisi siklasan krizlere maruz kalmistir. Krizlerin baslica
nedenleri olarak, i¢ bor¢ dinamiginin siirdiiriilemez boyutlara ulasmasi ve basta finansal
piyasalar olmak iizere yapisal sorunlarin kalici bir ¢6ziime kavusturulamamasi goriilmektedir.
Bu donemde, genelde cari islemler agik vermis, dogrudan yatirimlar ¢ok sinirhi diizeyde
kalmig, bankacilik sektorii ile 6zel sektor yurtdisi borglanmasini artirmis ve TCMB rezervleri
stirekli blyiimiistiir (BDDK, 2009).

1990’11 yillarda yasanan krizler “ikinci nesil krizler” olarak adlandirilmaktadir. ikinci nesil
finansal krizlerin ortaya ¢ikisi iki sekilde olmaktadir. Bunlar bankacilik krizi ve doviz krizidir.
Bankacilik krizleri genelde banka bilancolarinin koétiilesmesinden, doviz krizleri ise genelde

sabit kura dayali dezenflasyon programlari sonucunda ortaya ¢ikar (Eren ve Stislii, 2001).
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Tiirkiye ekonomisinde uygulanan genislemeci politikalarin faiz-kur makasi ile desteklendigi
ve bu durumun yarattigi suni refah artiglarinin risk priminin siyasal istikrarsizliklara bagh
olarak yiikseldigi durumlarda ekonomik krizlerin ve daralmalarin kendini hissettirdigi ileri
stiriilebilir (Gerni, Emsen ve Deger, 2005). Tablo 1 ve 2’de 1980, 1994, 2001 ve 2008 krizleri

temel ekonomik gostergeleri goriilmektedir:

Tablo 1: Kriz Dénemlerine iliskin Temel Ekonomik Gostergeler: 1980, 1994

Kriz Donemlerine Iliskin Temel Gostergeler % 1980 Krizi 1994 Krizi
1979 | 1980 | 1981|1993 | 1994 | 1995
1.GSMH Biiyiime Hizi (1) -05| -25| 48| 81| -6.1| 8.0
2.GSMH Deflatori (1) 756 | 89.6 | 443 | 67.4|107.3| 87.2
3. TUFE (2)
-Y1l Sonu - 256 71.1 1255 76.0
-Y1llik Ortalama 63.9 |107.2| 37.6 | 66.1 | 106.3 | 89.1
4. Issizlik Oram 97| 116|116| 89| 86| 7.6
5.Cari Islem Dengesi/GSMH -18| 49| 26| -35| 20| -14
6. Thracat (3) -13.0| 120|400 7.7 | 152 | 8.0
7. ithalat (3) 40 | 280 | 50 |358|-21.9| 296
8. KKBG/GSMH (4)
-Toplam 7.2 88| 40|102| 6.2| 50
-Faiz Disi 6.6 82| 30| 20| 46| -45

Kaynak: DPT, 2008 Y1l1 Katilim Oncesi Ekonomik Program, Nisan 2009

Tablo 2: Kriz Dénemlerine liskin Temel Ekonomik Géstergeler: 2001, 2008

Kriz Donemlerine iliskin Temel Gostergeler % 2001 Krizi 2008 Krizi (5)
2000 2001 {2000 | 2001|2000 | 2001
1.GSMH Biiyiime Hizi (1) 6.8 -5.7| 6.8 -5.7| 6.8 -5.7
2.GSMH Deflatori (1) 49.2 52.949.2 | 5209| 49.2 52.9
3. TUFE (2)
-Y1l Sonu 39.0 68.5| 39.0 | 68.5| 39.0 68.5
-Yillik Ortalama 54.9 544|549 | 54.4| 54.9 54.4
4. Issizlik Oram 6.5 84| 65 84| 6.5 8.4
5.Cari Islem Dengesi/GSMH -3.7 1.7 -3.7 1.7 -3.7 1.7
6. Thracat (3) 16.0 3.9 16.0 3.9| 16.0 3.9
7. ithalat (3) 21.8 -248|21.8 | -24.8/ 218 | -248
8. KKBG/GSMH (4)
-Toplam 8.9 121] 89 | 121 89 121
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-Faiz Disi |43 | -59]-43| 59[-43 | 59
(1) 2001 dncesi i¢in 1987, sonrast igin 1998 bazli GSYH (2) 1979 ve 1980 yillar1 igin TEFE'dir.
(3) Reel % degisim.

(4) Negatif isaret fazlay1 gostermektedir.

(5) 2008 yil1 Katilim Oncesi Ekonomik Programda yer alan degerler.
2008 Tahmin, 2009 ve 2010 Program

Kaynak: DPT, 2008 Y11 Katilim Oncesi Ekonomik Program, Nisan 2009

3.1. Onceki Uluslararasi Finansal Krizler ve Cikarilan Dersler

Kasim 2000’den itibaren, likidite agig1 bulunan 6zel bankalar ile kamu bankalarinin sorunlari
piyasalarda spekiilasyonlara neden olmaya ve IMF Programinin siirdiiriilebilirligi
sorgulanmaya baslanmistir. Alinan 6nlemlerle birlikte, Aralik ay1 ikinci haftasindan itibaren
Kasim likidite krizinin etkileri azalmaya baslasa da piyasalardaki tedirginlik tam olarak
giderilememistir. Nitekim 19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasi gerginligin tetiklemesi
sonucu, istikrar programinin siirdiiriilebilirligine iliskin giiven kaybolmus, hem yurtdisi hem

de yurtici yerlesikler yogun bir sekilde doviz talep etmeye baslamistir (BDDK, 2009: 3-4).

Likidite krizi ve doviz krizi olarak adlandirilabilecek bu krizlerin daha 6nceki krizlerden farki
kapsamli bir istikrar programinin uygulandigi dénemlere rastlamis olmasidir. Elbette her iki

kriz de ekonomi politika ve uygulamalarindaki hatalardan kaynaklanmistir.

Ancak, gerek 22 Kasim 2000 ve gerekse 21 subat 2001 krizlerinde, uluslararasi kisa siireli
sermayenin ani ¢ikislar gergeklestirerek borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda olusan panik

havasim1  yaygmlastirdigt ve piyasa soklarmin biiyiimesine katkida bulundugu
soylenebilecektir (Akdis, 2009).

Tiirkiye ekonomisinin 2000 Kasim ve 2001 subat aylarinda yasadig: siddetli finansal krize yol

acan nedenlerin basinda su dort etkinin yer aldigi sdylenebilir (Eren ve Siislii, 2001:7):
e lzlenilen doviz kuru politikasinin inandirict  bir atmosferde uygulamaya

konulamamasi;

e Etkin denetimi yapilmayan bankacilik kesiminin ekonomik olmayan davranislari;
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e 2000 yilinda uygulamaya konulan dezenflasyon programinin saglam bir zemine
oturmayist,
e 90’lh yillarda dis 6demeler dengesinde giderek artan oneme sahip olan kisa vadeli

sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin olugturmasi.

Isik, Duman ve Korkmaz’in (2004) Tirkiye Ekonomisi’nde yasanan krizlerle ilgili olarak
yaptiklar1 faktor analizi ise, Tirkiye’de Nisan 1994 ve Subat 2001 krizlerinin para ikamesi,
bankacilik sisteminin agik pozisyon egilimi ve yiikselen konjonktiirle gelen talep patlamasinin

bir sonucu olarak ortaya ¢iktigin1 gostermektedir.

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan tilkelerde finansal krizlerin etkisi daha derin
ve kalici sorunlara yol agmaktadir. Bu durumun temel nedeni, neoliberalizmle esen 6zgiirliik
riizgarlarinin ekonomide finansal anlamda yeni bir giiciin, kurumsal diizeyde sistemlesen
bankalarin ve borsanin yapisal gii¢siizliigli ile kendini gostermesiyle agiklanmaktadir (Onur,

2005).

Tirkiye bugiin nasil 2001 krizinden ¢ikardigi dersle finans sektoriinii tahkim etmenin
faydalarin1 yasiyorsa, 2006-2008 doneminde yapmasi gereken reformlar agisindan biiyiik
oranda basarisiz olmasi nedeni ile reel ekonomi ayaginda bir erozyon yasamaktadir. Ancak
krizin sagladig1 ortam, Tiirkiye’ye bir kez daha bu reformlar1 yapma firsati vermektedir.
Tiirkiye, AB ve ikinci nesil reformlar giindeminden kopmadan krizi geride birakabilirse, kriz

sonrasinin en parlak iilkelerinden biri olmaya adaydir (Oztiirk, 2009).

3.2. Kiiresel Finansal Krizinin Beklenen Yerel Etkileri

Tirkiye Kalkinma Bankast Anonim sirketi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Miidiirliigii’nden bir grup uzmanin, Basta ABD olmak iizere gelismis iilkelerdeki finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan krizin Tirk reel sektoriine olasi etkilerini ortaya koymak amaciyla
gerceklestirdigi bir arastirmada, asagidaki sonuglara ulasilmistir (Kiiciikkiremitci ve diger.
2008: 32-35): Doviz kurunda meydana gelecek bir artis, Oncelikle sirketlerin kullanmig
olduklar kredilerin Tiirk Liras1 karsiligini arttirarak sirketlerin pasif kalitesi ve karlilik yapisi

iizerinde olumsuz bir etki meydana getirecektir. Ozel sektdriin kullandigr kredilerin % 31
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sabit, % 69’u ise degisken faizli ve USD iizerinden yapilmistir. Ancak degisken faizler 6zel

sektor firmalari i¢in bir avantaj da dogurabilecektir.

Reel sektoriin 2009 Mart ayina kadar olan donemde dis yiikiimliiliiklerini doviz alacaklar ile
karsilama kapasitesinde oldugu goriilmektedir. DOviz pozisyon ag¢igi nedeniyle kur
yiikselmeleri reel sektdriin finansman giderlerini arttirarak karlhiliklarini olumsuz yonde
etkileyecek, ancak, yiikiimliiliikleri yerine getirme konusunda bir sorun ortaya ¢ikmayacaktir.

ABD ekonomisinde ger¢eklesecek durgunluk veya daralmanin Tiirkiye’nin ABD’ye ihracatini

(bir miktar) daraltic1 etkisi olacaktir.

ABD’deki daralmadan ziyade Avrupa iilkelerinde yasanacak olan biiyiik oranli bir gelir
daralmasinin Tiirkiye ihracatini ¢ok daha yogun bir sekilde etkileyecegi diisiiniilmektedir.
Yurt dis1 talep daralmasindan dolay1 en fazla etkilenecek olan sektorler 6zellikle tiiketim mali
tireten sektorler olacaktir. Bu da dogal olarak istihdamda da azalmalara neden olabilecektir.
Ithalata bagimli iiretim yapilari nedeni ile kur sokundan bazi sektdrlerin daha fazla

etkilenecegi diistintilmektedir.

Susam ve Bakkal’a (2008: 75-76) gore, 2008’in yeni kiiresel kosullari, ucuz kredinin olasi
kildig1, ucuz doviz ve ucuz ithalata dayali biiyiime modelinin artik miimkiin olamayacagini
gostermektedir. Zaten diinya genelinde de kiiresel Glgekte makro ekonomik biiylimenin
yavasglamasi ile birlikte ihracat rakamlar1 diisecek, bankacilik krizi olarak goriilmese de
bankalarin kredi imkanlar1 daralacak, tiretimdeki gerileme ve issizlikteki artisa bagli olarak
durgunluk artacak, bliylime hiz1 diisecek, orta 6lgekteki bir ¢ok isletme kapanmak zorunda
kalacaktir.

Ekzen’e (2008) gore, kiiresel kriz, en tahrip edici etkisini Tiirk Imalat Sanayi iizerinde
gosterecektir. Tirk 6zel imalat sanayii; “Oncelikle ithalat yapamadigi, ithalatin1 finanse
edemedigi icin” iiretemiyor. Uretebildigini de uluslararasi alandaki “dramatik dis talep
diisiisleri” nedeniyle satamiyor. Bu ikili dar bogazin yaninda, Tiirk imalat sanayii ayni
zamanda uluslararas1 piyasalardan “yeniden finansmani’nin saglanamayacagi anlasilan agir

bir dis borg ylikiimliiliigiiniin tehdidi altinda bulunmaktadir.

Bozulan kamu dengelerinin yeniden rayma oturtulmasi icin kriz sonrasinda, diinyanin hemen

her yerinde kamu kesiminin, yeni bir kemer sikma politikasi izleyecegi tahmin edilmektedir.
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Diger bir ifade ile, kamusal yatirnmlar gerileyebilecegi gibi, vergiler de artabilecektir. Bu
gelisme, kalkinmakta olan iilkeler agisindan biiyiik zaman kayiplarina ve agir maliyetlere

neden olabilecektir (Oztiirk, 2009: 157).

Selcuk ve Yilmaz’a (2008) gore kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik sektorii
acisindan iki onemli etkisi olacaktir. Birincisi, uluslar arasi1 piyasalardan saglanan fonlarin
onemli dlgiide azalmas1 ve maliyetlerinin yiikselmesi; Ikincisi ise, kiiresel ¢apta ve dzellikle
ihracatin biiyiik kisminin gergeklestirildigi Avrupa’da yasanacak bir ekonomik durgunlugun

Tiirkiye ekonomisini de benzer sekilde yavaslatmasidir.

Alantar (2008), “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”
adli ¢alismasinin “Sonug¢” boliimiinde, su tespitleri yapmaktadir: Finansal kriz nedeniyle
ortaya ¢ikan likidite sikisiklig1 gelismekte olan tilkelerin kiiresel sermayeyi kendilerine ¢ekme
konusunda kriz 6ncesi doneme nazaran daha yogun bir rekabet iginde olacaklardir. Bu

rekabetin en Onemli araci faiz hadleridir.

Dolayistyla finansal tedirginligin devam ettigi bir donemde faiz hadlerinde ciddi bir diislis
beklemek gergekei degildir. Tiirkiye nin cari agigin1 sermaye hesabiyla finanse ettigi ve yakin
gelecekte de bu finansmana ihtiya¢ duydugu bir dénemde ciddi bir faiz indirimi ihtimali ¢ok
zayiftir. Cari agik konusunda c¢ok daha dikkatli olmamiz gereken bir doneme girmis
bulunuyoruz. Tiirkiye para ve sermaye piyasalarina yatirim yapan biiyiik fonlar, yatirnmlarina
devam etmek isteseler dahi likiditedeki daralma nedeniyle bu kararlarin1 gézden gegirebilirler.

Bu da TL’ye olan talebi azaltabilir.

Diger taraftan kurlardaki yiikselmeler cari agik iizerinde sinirli da olsa olumlu bir etkide
bulunabilir. Finansal belirsizligin uzun siirmesi halinde doviz kurlarindaki artis siireklilik
kazanabilir. Bu da ithal hammadde ve aramalarinin fiyatlarindaki artistan kaynaklanan bir
enflasyona yol agabilir. Ancak bu belirsizlik uzun siire devam etmez ve Tiirkiye’ye sermaye
girisi devam ederse kurlardaki artis siirli kalabilir. Krizden ¢ikis dinamikleri, Krizin ortaya
cikis dinamikleri i¢cinde bulunmaktadir. ABD’de konut fiyatlar1 belirli bir diizeye kadar
diistiigiinde 6zellikle dis alemden gelebilecek konut talebiyle bankalar ve tiim finansal sistem
daha likit bir pozisyona gegebilecektir. Bu siireg¢ FED ve diger biiyiik merkez bankalarinin

sisteme likidite aktarimi ile hizlandirildiginda bir toparlanma saglayabilir. Birlesme ve
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devralmalarla finansal sitemde gerceklesen konsolidasyon da bu siirece katki saglayabilir. Bu
noktada asilmasi1 gereken en Onemli problem kiiresel kredi mekanizmasmin sadece
bankalararas1 piyasada degil bankacilik sektoriinden reel sektdre aktarimini da igerecek
sekilde yeniden ¢alisir duruma getirilmesidir. Diger yandan dolarin deger kazanmasi ve petrol
fiyatlarmin diismesi olumlu bir servet etkisine yol agarak harcamalari artirabilir. Bu da
krizden ¢ikis1 kolaylastiracak bir unsurdur. Ancak ampirik ¢alismalar gostermistir ki konut
kredisi kaynakli krizler hisse senedi piyasasindaki krizler ya da kredi daralmalarindan

kaynaklanan diger tiir krizlere gore daha uzun siirmektedir.

Saral’in (2009) “beklentileri” ise soyle: Bu kiiresel krizin bizi de vurmaya baslayan dalgalart,
ozellikle 2009 yilinda ekonomide baslica su olumsuzluklar1 dogurabilir veya daha da

derinlestirebilir:

Bankalara biiyiik kaynak saglayan dig bor¢glanma imkanlarinin azalmasi ve/veya maliyetinin
yiikselmesi, TCMB’nin 6nemli faiz indirimlerine ragmen, yine de rekor diizeydeki ytiksek
reel faizle sicak paranin icerde kalmamasi veya yeterince gelmemesi, bunun etkisinde doviz
kurunun daha da yiikselmesi (bu konuda DTH’ler 6nemli bir sigorta gérevi gérmektedir),
ozellikle ABD ve Avrupa’daki durgunluk nedeniyle, doviz kuru destegine ragmen ihracatin
daha da zayiflamasi, reel sektoriin dis borglanmalarda ve geri 6demelerde darbogaza girmesi,
bu yiizden bankalarin kredi musluklarint daha da kismasi, tiiketici kredilerinde ve kredi karti
odemelerinde mevcut sorunlarin ¢ok daha biiyiik boyutlara ulasmasi, bunlara bagli olarak
kredi hacminde, vergi tahsilatinda, iiretimde ve istihdamda giderek artacak daralma yaninda,

issizlikte artigin, bliylimede ise diistisiin daha da hizlanmasi.

Tiirkiye Ekonomik ve Politik Aragtirmalar Vakfi, Kiresel Kriz Calisma Grubu’nun
hazirladig1 Politika Notu’nda, krizin Tiirkiye’ye aktariminin dort kanaldan gergeklesecegi ileri

stirilmustiir:

“Kriz Tiirkiye”yi dort kanaldan etkileyecektir. Bunlardan ilki ve en dnemlisi kredi kanalidir.
Dis krediler daralacak ve bu daralma, KOBTI’ler, esnaf ve ¢alisanlar tarafindan agir sekilde
hissedilecektir. ikinci kanal portfoy yatirimi kanalidir. Hedge fonlar1 ve 6zel yatirim fonlart
Tiirkiye’ye doviz arzini 6nemli Olgiide azaltacak, doviz likiditesi agisindan sorunlara Yol

acacak ve Tiirk lirasinin deger kaybi siirecini hizlandirabilecektir. Ugiincii kanal dis-ticaret
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kanalidir. Tiirkiye’nin ihracat hacmi kiiresel ticaret hacmindeki daralmadan kag¢inilmaz olarak

etkilenecektir.

Dordiincii ve son kanal ise, artan risk algilamasinin ve azalan giivenin tiiketici ve yatirimci
davraniglarini olumsuz etkilemesidir. Bu belirsizlik ortamindan en hizli olumsuz etkilenecek
kalem 6zel yatirim harcamalaridir. Ayni ortamin hane halki psikolojisinde ve dolayisiyla
bekleyislerinde neden olacagi bozulma ile Ozellikle dayanikli tiiketimin hizla daralmasi
kac¢iilmaz olacaktir.” (TEPAV, 2008:1). Bu bdliimii genis tutmanin amaci, ¢alismanin konu
edindigi zaman araligi itibariyle beklentileri, gergeklesmelerle Kkarsilastirabilmek olanagi

saglamak, olmustur.

UCUNCU BOLUM
KURESEL FINANSAL KRiZ

Bu boéliimde kriz 6ncesi uluslar arasi genel ekonomik durum, ABD Mortgage Piyasasi’nda

yasananlar ve krizin uluslar arasi etkileri ele alinmaya calisilacaktir.

1. KRiZ ONCESI ULUSLARARASI GENEL EKONOMIK GORUNUM
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Aydogus (2006), kiiresel ekonomik gelismelerle ilgili ¢alismasinda, olumsuz gidisi isabetle
teshis etmektedir: “Gelismis diinya iilkelerinde faiz oranlarinin diisiik seviyelere inmesi
kiiresel ekonomide likidite bolluguna neden olmustur. Artan likiditenin yiikselen ve
gelismekte olan iilke ekonomilerine yOnelmesi bu lilke ekonomilerinde i¢ talebi artirip
ekonomik faaliyetlerin canlanmasina ve biiyiimenin finansmanina katki saglamistir. 2004 yili
sonrasinda ise gelismis ekonomilerde 6zellikle ABD,,de likidite bollugunun da etkiledigi ic
talep artisi, enflasyonu ve faiz hadlerini yiikseltmeye baslamistir. ABD’nin cari agiklari ile ve
biitge agiklarmin son yillarda hizla artmasi kiiresel ekonomide risk unsuru olarak
goriilmektedir. Ayrica petrol ve varlik fiyatlarindaki artiglar ile hedge fonlarin piyasalarda
yarattig1 tedirginlik diinya ekonomisinde kirilganligin giderek arttig1 izlenimini vermektedir.
Tirkiye de, yiiksek cari a¢igi nedeniyle, uluslararasi piyasalarda yasanan bu olumsuz
gelismelerden etkilenmektedir.” (Aydogus, 2006: 19).

Sakarya (2008), 2007 yilinda yasanan dalgalanmalari ele aldig1 ¢alismasinda, iki binli yillarin,
genis ve etkin bir panoramasini da sunuyor: “2000-2003 yillar1 arasindaki déonemde kiiresel
konjonktiirde ekonomik biiyiimenin yavaslamasi sonucunda gelismis ekonomilerde
duraklama yasanmis; ABD’de 2000-2001 yilinda gergeklesen resesyon her iilkede farkli
tarihlerde hissedilmistir. 2004 yilinda zirveye ulasan ABD biiytimesi, 2005 yilinda artan
enerji fiyatlar1 ve dogal afetler sonucunda bir dlciide gevsese de giiclinii korumustur. 2006’ya
gelindiginde izlenen daralmaci para politikalarina ragmen diinya ekonomilerinde canli
biiylime performansi devam etmistir. Kiiresel ekonomik ortamda 2007 yilinin ikinci yarisinda
ABD’deki sirketlerde kar azalmasi ve eckonomik yavaslama yoniinde sinyallerde artis

goriilmeye baglanmistir.” (Sakarya, 2008: 19-27).

Aydm ve diger. (2008), TOBB adina hazirladiklar1 “Ekonomik Rapor 2007 adli ¢aligmada,

ayni donemi, benzer etkinlikte ve kiiresel biiyiime trendi yoniinden ortaya koymaktadir:

“2001 yilinda yavaslayan diinya ekonomisi, gelismis tlilkelerde uygulanan genisletici makro
ekonomik politikalar ve gelismekte olan iilkelerde yasanan yiiksek hizli biiylimenin katkisiyla
2002 yilindan itibaren bilyliime siirecine girmistir. 2002-2004 yillarinda ivme kazanan diinya
ekonomisi biiylime hiz1 2005 yilinda artan petrol fiyatlari, ylikselen faiz ve hisse senedi getiri
oranlari, uluslar arasi siyasi arenadaki gerilimlerin etkisi ile % 4,4 diizeyine gerilemistir. 2006

yilinda diinya ekonomisi biiylime hiz1 siki para politikas1 uygulamalari, Mayis aymda finans
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piyasalarinda yasanan dalgalanma, artan petrol ve metal fiyatlarina ragmen yeniden artisa
gecerek % 5’e yiikselmistir. Bu biiylimenin itici gilicii % 9,2 biiyliyen diinya ticaret hacmi
enflasyon baskisi olusturmus, bu baski gelismis ekonomilerde siki1 para politikalariyla telafi
edilmeye calisilmis... bu baski 2007 yilinda diinya ekonomisi iizerinde etkisini iyice

hissettirmistir.” (Aydin ve diger. 2008: 2)

1.1. ABD Mortgage Piyasasi1 Krizi

TEPAV (2008) Kiiresel Kriz Calisma Grubu’na gore, ahlakg¢1 bir bakis agis1 ile mevcut krizin
arkasinda finans diinyasinin a¢gozliiliigiiniin ve yozlasmisliginin yattig1 sdylense de, krizin
kokleri esasen kurumsal diizenleme aksakliklarindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, iki
temel degisiklikten s6z etmek gerekir: 1) 1970’lerde borsa simsarlarina 6denen komisyonlarin
diizenlemelere tabi olmaktan cikarilmasi ile, 2) 1990’larda ticari bankacilik ve yatirim
bankaciligi faaliyetleri arasindaki ayritlarin ortadan kaldirilmasidir. Finansal piyasa

diizenlemesi alanindaki bu gelismeler 2007-08 krizinin baslangicini hazirlamistir.

Susam ve Bakkal’a (2008) goére de ABD’de ortaya ¢ikan ve tiim diinyay1 olumsuz etkileyen
emlak sektoriine iliskin sorunlarin temeli, bes y1l 6nce bazi finansal kuruluslarin kredibilitesi
zayif olan kisilere de mortgage kredisi vermeye baslamasi ile atilmis ve finansal kesim,
tizerine biiyliik bir risk almistir. 2006 yilinda subprime mortgage piyasasinda kredi
kalitesindeki bozulma FED tarafindan giindeme getirilmekle birlikte, kredi piyasasinda
daralmaya yol agabilecek diizenleyici ve denetleyici miidahalelerden kaginilmis, sistemdeki
sorunlara ragmen konut kredilerine dayali menkul kiymet ihracina devam edilmistir.

Yine 2006’da, ABD gayrimenkul piyasasinin doygunluga ulasip durgunluk igine girmesi ile
konut fiyatlarindaki diisiis ve FED’in son iki yilda sik sik faiz artirnmina gitmesi, 6zellikle
degisken faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki artisa giivenenleri zor duruma sokmustur.
Mortgage kredilerinin geri doniisiindeki aksaklik sonucu bankalar verdikleri kredilerde
daraltmaya gidince ev talebi ve fiyatlar1 diismiistiir. Mortgage bor¢lularinin panige kapilarak
evlerini satmalar1 ya da 6deme giicliigii nedeni ile bankaya birakmalar1 fiyatlar1 daha da
diistirmiis ve emlak tahvillerinin teminati olan evler, kagitlarin nominal degerini karsilayamaz

hale gelmislerdir.
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Verilen kredileri tahsil edemeyen bankalar kaynak sikintisi i¢ine girmisler ve finansal
piyasalarda olusan giivensizlik sonucu bankalarin birbirlerine bor¢ verme konusunda
¢ekingen davranmalari, likidite sorununu dogurarak finansal sistemin durmasina yol agmustir.
Kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeni ile ABD mortgage
piyasalarinda baglayan ve daha sonra likidite krizine doniisen bu problem, ABD bankalarinin
bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak lizere tim

diinyaya yayilmustir.

1.1.1. ABD Mortgage Piyasasinin Isleyisi ve Zaaflari

Demir ve diger (2008: 28)’nin ortaya kondugu sekliyle ABD mortgage piyasasinda mortgage
kredileri, 6deme sekline, faiz yapisina, miisterinin geri 6deme yetenegine gore gesitli
ayrimlara tabi tutulmaktadir. Ancak mortgage piyasalarinin sorunlu kredi yapisini ikincil
(subprime) mortgage kredileri ile degisken faiz oranli mortgage kredileri olusturmaktadir. Bu
tir kredilerin ortaya ¢ikis nedenleri, piyasa aktorlerinin davraniglarindan kaynaklanmaktadir.
Baslangigta ABD Hiikiimeti’nin diisiik gelirli kesimlere konut edindirmek amaciyla tesvik
ettigi mortgage sistemi, sistemin unsurlarinin her birinin kendi ithmal ve kusurundan dolay1
yanlig bilgilenme ve yanlis tercihlere neden olmalar1 sonucunda, konut satin almanin bir
yatirim yolu olarak algilanmasina neden olmustur. Sistemin 6nemli unsurlarindan olan kredi
derecelendirme kuruluslarinin, tirinler yerine bu {iriinleri ihra¢ eden (ve ticretlerini aldiklar)
kurumlar1 degerlemesi nedeniyle iriinler hakkindaki gercek dis1 bilgilerin yol agtig1

yanilgilar, yasananlara birinci derecede katki yapmislardir.

Yine sistemin diger bir unsuru olan araci kuruluslarin menkul kiymetlestirme islemi yoluyla
yiiksek aracilik ve komisyon geliri elde etmeleri ve kredi kuruluslarinin, misteri kalitesini
gozetmeksizin kredi vermeleri, sistemin hizli ve dengesiz bir sekilde biiylimesine neden
olmustur. Sistemin bir diger aktorii olan yatirnmcilar da, piyasay1 yeterince sorgulamadan ve
kaotik gidisati goremeden hareket etmislerdir. Biitiin bunlara yasal diizenlemelerdeki
karmasiklik, idari yapidaki daginiklik ve finansal raporlama sistemindeki hatalar da eklenince,

yasananlar ortaya ¢ikmistir
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1.1.2. ABD Mortgage Krizi’nin Ortaya Cikisi: Nedenler ve Sonuclar

Faizlerin diisik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi ge¢mislerine
bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesiyle birlikte
temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baslamis ve bu durum karmasik tiirev araglarla

finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur (Demir ve diger. 2008: 45).

Brokerlar, bu elestirilerin odak noktasindadir. Ag¢tig1 kredi iizeriden komisyon alan brokerlar
acisindan onemli olan a¢ti1 kredinin miktar1 oldugu icin yatirimei agisindan, bireyleri daha

yiiksek maliyetli bir pakete yonelttiklerinde ek 6deme aldiklari i¢in ise kredi alan agisindan

ahlaki tehlike tasimaktadir (Birdal, 2009: 17).

Kredi saglayan kurumlar alacaklarin1 teminat gostererek biiytikliigii trilyon dolar1 bulan konut
tahvillerini piyasaya satmislardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan hazine bonosunun ¢ok
tizerinde oldugu i¢in 6zellikle riskli ve yiiksek getiri hedefleyen serbest fonlarin bu tahvillere

yonelmesinde etkili olmustur (Demir ve diger. 2008: 54).

Ancak bir siire sonra bu piyasadaki tikanma diger menkul kiymetlerde de giiven krizine yol
acmistir. Nitekim T.C. Chicago Baskonsoloslugu Ticaret Ateseligi’nin, Kiiresel Finansal
Krizin Nedenleri ve Olast Sonuglar1 Hakkinda Bilgi Notu’nda, konuta endeksli menkul
kiymetler piyasasinda yasanan giliven krizinin, kredi kartina, otomobil ve 6grenci borglarina
endeksli tahvil ve menkul kiymetleri de satilamaz hale getirdigi, 2007 yilinda ortalama aylik 8
milyar dolarlik bir islem hacmine sahip kredi kartina endeksli menkul kiymetlerin artik iglem
goremez hale geldigi, belirtilmektedir.

Konut fiyatlarindaki yiikselisler kiiresel finansal krizin nedenlerinden birisi iken konut
fiyatlarmin diismesi bu krizin sonuglart arasinda yer almaktadir. Kiiresel kriz issizlik
oranlarin1 da dénemli olgiide etkilemistir. Ozellikle ABD ve gelismis ekonomilerde yukari
yonlii trend gbze ¢carpmaktadir. 2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki yiikselme sadece finansal
krizden kaynaklanmamistir. Bu dénemde petrol ve gida fiyatlarindaki yiikselmeler 6nemli
miktarda enflasyonist etkiye yol agmustir. Ozellikle enerji talebi hizla artan gelismekte olan
tilkelerde, enflasyon oranlar1 hizla yilikselmistir. 2009 yilinda ise petrol fiyatlarindaki diisiis ve
krizin etkisinin azalacagindan hareketle enflasyonist egilimlerde diisiis beklenmektedir
(Alantar, 2008).
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1.1.3. ABD Mortgage Krizi’nin Yonetimi

Demir ve diger. (2008: 83)’de ABD’de krizin yonetimine bakildiginda, ¢ok bilinen para ve
maliye politikalar1 uygulamalar1 yam sira, finans piyasalarinda yapisal bir revizyon anlami
tasiyan hukuksal altyapr degisiklikleri ile denetim sisteminin gelistirilmesi ¢alismalari
goriildiigii, belirtilmektedir. Bu cergevede para politikasi uygulamalar1 kapsaminda, ABD
Federal Merkez Bankas: FED’in 2001-2003 daralma siirecinde faizleri % 6,50°den 1,75’lere
kadar diisiirmesinin ardindan, bu defa 2004’ten itibaren bas gosteren enflasyoncu baskilar
karsisinda, o y1l 2006 ortalarina kadar asamali olarak 5,25’e kadar artirdigini goriiyoruz. 2007
Subat’inda Sanghay Borsasi’nda sorusturma baslatilacagi haberi, Amerikan ekonomisinde
duraganlagan kar oranlarinin 2007 yili i¢in durgunluga isaret ettigi yorumlarinin yapilmasi,
Japon faiz oranlarindaki diisiikliigiin sorun doguracagina iliskin aciklamalar, Kita Avrupasi ve
Ingiltere’de  faiz artirmma gidilecegi beklentileri, petrol fiyatlarindaki yiikselis,
Ortadogu’daki siyasi gerginlikler gibi nedenlerle, ekonomide hissedilmeye baslanan
yavaslama karsisinda FED, gosterge ve iskonto faizlerini tekrar diisiirmeye baslamis ve
piyasalara likidite enjekte etmek durumunda kalmistir. Daha sonra saglanan birtakim kredi
kolayliklarinin da yetmezligi karsisinda, 12 trilyon Dolarlik mortgage piyasasinin neredeyse
yarist demek olan iki mortgage devi Freddie Mac ve Fannie Mae’nin iflasini onlemek
amaciyla ABD Hazinesi’nce girisimde bulunulmustur. Bir yandan da yerinde ve uzaktan
denetimler sikilastirilmis, ortaya ¢ikan tabloyu gormek i¢in mortgage iiriinlerine dair daha ¢ok

verinin raporlanmasi saglanmistir.

1.1.4. ABD Mortgage Piyasasi’min Yeniden Sekillendirilmesi

Ayni kaynakta (2008: 84), finansal dalgalanma siirecinde dile getirilen elestirilerden bir
tanesi, sermaye hareketliligi ve likiditenin artmasiyla olusan yeni finansal ortama mevcut
diizenleme yapisinin ve hizinin yetisememesi olarak gosterilmektedir. Nitekim {ilkelerin
diizenleyici otoriteleri sorunun ¢ozilmesi i¢in dalgalanma baslamadan Once 1srarla

yiriittiikleri politikalarii degistirmek zorunda kalmiglardir.
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Dalgalanma ile 6zellikle ABD’de olmak iizere diizenleyici ve denetleyici otoritelerin ve yeni
finansal ortamin isleyisi sorgulanmaya baslanmis, ¢esitli reform onerilerinde bulunulmustur
(Demir ve diger. 2008: 88):

1. Idari Yapuyr Giiglendirici Islah Calismalart

ABD Hazine’sinin hazirladigi Modern Finansal Diizenleyici Yap1 Taslagi’nda kisa ve uzun
vadeli mevcut diizenleme yapisim1 oldukga degistirecek, kisa vadede sorunun ¢oziimiine
yonelik Onerilerde bulunulmus ve bunlarin gerekgeleri agiklanmistir. Bunlar; finansal
piyasalar ¢alisma grubunun etkinlestirilmesi mortgage kredisi veren kuruluslar igin tek bir
diizenleyici otoritenin kurulup kredi vermenin belli standartlara baglanmasi ve FED’in likidite
desteginin tiim finansal kuruluslari i¢erecek sekilde genisletilmesidir. Hazine’nin uzun vadeli
oOnerileri ise diizenleme yapisini koklii bir sekilde degistirecek niteliktedir. 1930°lardan sonra
Biiyiik Depresyon’un etkisiyle sekillenen ABD’deki diizenleyici yapinin; kiiresellesmenin,
sermaye hareketliliginin ve karmagik {iriinlerin yeni doneme uyum saglayamamakla
elestirilmesi, kokli degisikliklerin onerilmesinde etkili olmustur. Ayrica, ABD’de eyaletlere
gore degisen sistemlerin, iilke genelinde tek bir standart olusturulamamasina ve karisiklik
nedeniyle genel sistemdeki zayifliklarin zamaninda tespit edilememesine sebep olmasi da

degisiklik nedenlerinden biridir.

2. Piyasa Yapisini Giiglendirici Islah Calismalar:

Bu anlamda Mortgage Kredi Siirecinin lyilestirilmesi, Kredi Derecelendirme Kuruluslari
Uygulamalarmin Gelistirilmesi, Risk Yonetimindeki Zayifliklarin Giderilmesi, diizenleyici
otoritelerin goérev ve yetkilerinin reformasyonu yoniinde yasal diizenleme g¢alismalarina hiz

verilmistir.

2. ABD MORTGAGE KRIZi’NIN ULUSLARARASI ETKILERI

Kiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeni ile ABD mortgage
piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine doniisen bu problem ABD bankalarinin
bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak {izere tiim
diinyaya yayilmistir (Susam ve Bakkal 2008: 75). 2008 Eyliil’linden bu yana kiiresel krizin

hizla derinlesmesiyle birlikte, gelismis ve gelismekte olan iilkeler su ana kadar goriilmemis
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bir hizla daralmaya basladilar. Kiiresel boyutta artan durgunluk baskisi etkisini emek

piyasalar1 ve uluslararasi ticaret alaninda da gostermeye basladi (Yilmaz, 2009: 1).

Krizin, kiiresel piyasalara olan en 6nemli etkisi banka kredilerinin uzun siirebilecek bir zaman
icin kisitlanmis olmasidir. Bankalarin kredi verme standartlari ciddi sekilde yiikselmistir.
Banka zararlari aciklanmaya devam ettikge hiikiimetler bankalarin sermaye tabanlarini
artirmak i¢in yardim paketleri ag¢iklamiglarsa da kredilerin daha da daralmasi1 beklenmektedir
(Erdonmez, 2009: 88).

Avrupa Birligi’ne baktigimizda, Ekonomik ve Parasal Birligin olusturulmasi konusundaki
cabalariin 1960'h yillarda baglamis oldugunu goriiyoruz. 1970'lerin baslarinda da bu konuda
onemli adimlar atilmistir. Ekonomik ve Parasal Birligin kurulmasi yolunda yapilan
calismalarin 6nemli bir adimi1 da Avrupa Para Sisteminin olusturulmasidir (HM, 1997: 95).
Avrupa Para Sistemine dahil olan {ilkelerden isteyenlerin katilimi ile tek para birimine (Euro),
15 iiye iilkeden 12'si asamalar halinde katilirken, iic iiye iilke (Ingiltere, Danimarka, Isvec)
Euro alaninin diginda Avrupa Para Sistemi i¢inde kalmayi tercih etmistir. AB Euro’ya gegmis
ancak Euro’yu siirekli kilacak ekonomik giiclinii kaybetmeye ve adeta Euro kendini iireten

ekonomiyi yok etmeye baslamistir. Avrupa'nin bu siiregten ¢ikisi birkag yil alacaktir.

Ciinkii Avrupa 1991'den bu yana ilk kez bdyle bir kriz yasamaktadir ve Maastricht Kriterleri
nedeni ile ekonomiyi bu krizden ¢ikartmak icin ihtiya¢ duyulan klasik para ve maliye
politikalar1 da uygulanamamaktadir. Para politikasi gevsetilememekte, faiz oranlar1 yeterince
indirilememekte, yine vergi yiikleri azaltilamazken, ekonomileri canlandirmak i¢in kamu

harcamalar arttirllamamaktadir (Giirlesel, 2003).

2009°un son ve 2010’un ilk ¢eyreginde, kiiresel krizin su yiiziine ¢ikardigi Yunanistan ve
Ispanya ekonomik krizleri, Giirlesel’in tespitlerinin giiniimiiz igin de gegerli oldugunu ortaya

koymaktadir.
1980 sonrasi diinyada kiiresel boyut kazanan Anglosakson liberal ekonomik ve ticari yapi,

biiyiikk bir darbe almistir. Bu yapimin kendini ne dl¢lide yenileyerek devam edebilecegini

gérmek oniimiizdeki siirecte miimkiin olacaktir. Oniimiizdeki dénemde, kiiresel ekonomik ve
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finansal sistemin eksikliklerinin giderilmesi i¢in gelismekte olan iilkelerin de i¢inde olacagi

cok tarafli kiiresel bir diizenlemenin diisiiniilmesi kaginilmaz goriinmektedir.

2.1. G-20 Toplant1 ve Kararlar

G-20’nin olusturulmasi, 25 Eylil 1999 tarihinde Washington’da gergeklestirilen G-7 maliye
bakanlari ve merkez bankasi baskanlari toplantisinda Kararlastirilmistir. Tiirkiye dahil 20
gelismis ve gelismekte olan iilke katilmaktadir. (AB, donem bagkanligini yiiriitmekte olan
iilke ve Avrupa Merkez Bankasi tarafindan temsil edilmektedir). Ayrica, IMF ve Diinya

Bankasi, diizenlenen toplantilara {ist diizeyde katilmaktadir.

1994°’te yasanan Meksika Peso krizi, 1997°deki Asya krizi ve 1998’deki Rusya krizinin
ardindan, uluslararasi sistemde Onemi ve agirhgi gitgide artan yiikselmekte olan piyasa
ekonomilerinin kiiresel ekonomik yonetisimde daha fazla temsil edilmesi, Kiiresel ekonomik
ve finansal istikrarin saglanmasi ve tesvik edilmesi ig¢in gayri resmi bir tartisma ve goriis alis

verisi ortami saglanmasiamaglanmaktadir.

G-20’nin daimi bir sekretaryast bulunmamakta olup, her yil bir iiye iilke ev sahipligini

ustlenmektedir.

G-20 biinyesinde, her yil bir kere ekonomiden sorumlu bakanlar ve merkez bankasi
baskanlari, iki kez de miistesarlar ve merkez bankasi baskan yardimcilar1 diizeyinde
toplantilar diizenlenmektedir. Bakanlar ve merkez bankasi baskanlar1 toplantisinin ardindan,

mutabakata varilan konularin kamuoyuna aktarilmasi i¢in bir bBildirge yayimlanmaktadir.

2007 Temmuz ayinda ABD’de bas gosteren ve daha sonra pek g¢ok iilkeye sirayet eden
finansal piyasa calkantilari, son dénemde G-20’nin temel giindem maddelerinden biri
olmustur. S6z konusu ¢alkantilarin kiiresel ekonomiyi tehdit eder bir boyuta ulagmasi

sebebiyle konunun bu yil liderler diizeyinde ele alinmasina karar verilmistir.

Bu kapsamda, 15 Kasim 2008 tarihinde Washington’da G-20 {iyesi tilke liderlerinin, IMF ve

Diinya Bankasi Bagkanlart ile bir araya geldigi bir zirve toplantisi1 diizenlenmistir.
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Zirvede uluslararasi finansal sisteme iliskin diizenlemelerin gelistirilmesi ve bu gergevede
uluslararasi igbirliginin artirilmasi ve uluslararasi kuruluglarin reformu konularim1 kapsayan

eylem plani lizerinde mutabik kalinmistir.

S6z konusu eylemlere iliskin olarak dort ¢alisma grubu olusturulmustur. Calisma gruplarinin
degerlendirme ve bulgular1 2 Nisan 2009 tarihinde Londra’da gergeklestirilen 2. Liderler
Zirvesi’nde ele alinmis olup, Zirve sonrasi yayimlanan bildirge metnine ve eklerine, g20.org
adresinden ulagilmaktadir. Boylesi bir olusumun pratikte neyi degistirecegi zamanin testinden

gectikten sonra netlik kazanacaktir.

2.2. Yeni Finansal Mimari

Finansal krizin ¢ikis nedenlerini gbz Oniine aldigimizda finansal sistemin Yyeniden
bicimlenmesinde nelere 6nem verilmesi gerektigi de ortaya ¢ikmaktadir. Politika yapicilar
finansal kurumlarin smurlarin1 ¢izmeli fakat politik ¢ikarlari i¢in finansal kurumlar

yonlendirmemelidirler (Vardaren ve Dursun, 2009).

Finansal dalgalanma siirecinde dile getirilen elestirilerden bir tanesi, sermaye hareketliligi ve
likiditenin artmasiyla olusan yeni finansal ortama, mevcut diizenleme yapisinin ve hizinin
yetisememesi olmustur. Nitekim {ilkelerin diizenleyici otoriteleri, sorunun ¢6ziilmesi igin
dalgalanma baslamadan Once 1srarla yirittikleri politikalarini degistirmek zorunda

kalmislardir.

Dalgalanma ile 6zellikle ABD’de olmak iizere; diizenleyici ve denetleyici otoritelerin ve yeni
finansal ortamin isleyisi sorgulanmaya baslanmus, gesitli reform 6nerilerinde bulunulmustur.
Buna yonelik olarak ABD’de Hazine ve Finansal Piyasalar Calisma Grubu biinyesinde
calismalar yapilmis, idari yapiytr ve piyasa yapisint gliglendirici reform Onerilerinde

bulunulmustur.
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Idari yapiy: giiglendirici reformlar Hazine’nin yayinladigi Modern Finansal Diizenleyici Yapi
Taslagi’nda, piyasa yapisini giiclendirmeye yonelik reformlar ise Finansal Piyasalar Calisma
Grubu raporunda ele alinmistir. Bu siiregte uluslar arasi otoritelerin de yeni finansal sistemin

yapilanisina dair reform onerileri ve tespitleri olmustur (Demir ve diger. 2008: 84).

Mesela Vade (2008, ¢ev. B. Giirsoy), talebi sinirsiz varsayarak ihracata dayali biiyiimeye
dayali kiiresellesme modelinin arz yanl ekonomik anlayisa gereginden fazla 6nem verdigini,
bu yiizden yeniden tasarlanmasi gerektigini, ileri siirmektedir. Buna gore kiiresel ekonomik
sistemler, her seyin tekdiize olmasini dayatmaktan vazgecip, kurallarin ve standartlarin
farklilagtirnlmasma izin verecek sekilde yeniden tasarlanmalidir. Mevcut kriz, gerekli
uzlagsmayla sonuglanmazsa, daha adil bir diinya i¢in temel olusturabilecek yeni standart ve

kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

Global finansal sistemin bir daha bu yogunlukta kriz yasamamasi i¢in degisimin zorunlulugu
anlasilmali, ekonomik aktorlerin biitiin islemlerinde seffafligin 6l¢iisti artirilmalidir. Finansal
sistemde yapilacak degisimler, ileride yasanabilecek olasi kriz tehditlerinde katlanilmasi

gereken maliyetleri de azaltacaktir (Vardaren ve Dursun 2009: 30).

DORDUNCU BOLUM
KURESEL FINANSAL KRIiZIiN
TURKIYE EKONOMISi UZERINE ETKIiLERI

51



Kiiresel kriz tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de belirsizlikleri artirmistir. Artan
belirsizlik, hem giiven ortamini, hem de ileriye doniikk beklentileri olumsuz etkileyerek
yatirrm ve tiiketim kararlarinin ertelenmesine ve ekonomik aktivitenin ciddi oranda
yavaslamasina neden olmustur. Kriz, cari islemler dengesi, enflasyon ve toplam dis borg
stoku tizerinde bazi olumlu gelismelere de yol agmistir. Kiiresel krizin Tiirk bankacilik
sektorii lizerindeki etkisi son derece siirli kalmigtir; kamu maliyesi performansini ise dnemli
6l¢iide olumsuz yonde etkilemistir. Kiiresel finansal kriz ABD’den Avrupa’ya ve Tiirkiye’ye
yansidikga etkisini ve siddetini yitirmistir. ABD ve Avrupa’da biiyiime oranlarinda daha
biiyiikk diistisler ve issizlik oranlarinda daha ciddi artislar yasanmaktadir. Tiirkiye’deki en
onemli etki ise dovizin TL karsisinda deger kazanmasi, cari agiktaki azalma egilimleri ve
bliylimedeki yavaslamadir (Alantar, 2009: 12). Bunun en Onemli sebebi de bankacilik
sistemimizdeki iyilestirmeler ile menkul kiymetlestirme ve ikincil piyasalardaki siglik ve

kamu maliyesinin oldukga disipline edilmis olmasidir.

1. KRiZ ONCESI TURKIYE EKONOMISI VE TURK DIS TICARETI
GENEL GORUNUMU

OVP (2010-2012)’1n tespitinde, 2001 krizinden sonra, eski uygulamalara bir daha geri
doniilmeyecek sekilde kamu yOnetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik
kokli bir degisim siireci baslatilmigtir. 2000’11 yillara biiyiik bir ekonomik kriz ile giren
Tiirkiye ekonomisi, kriz sonrast donemde uyguladigi siki para ve maliye politikalar ile
yeniden istikrar ortamin1 yakalamay1 basarmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 73). 2001 yilinda
yasanan kriz sonrasinda uygulamaya konan ekonomik program ve yapisal reformlarin
etkisiyle 2002 yilinda Tiirkiye ekonomisinde baslayan hizli biiylime stireci 2004 yilinda en iist
diizeyine ulagmistir. 2005 yilinda ekonominin biiyiime hizinda yavasglama baglamis ve
yavaslama yillar itibariyle gittik¢e belirginlesmistir. Biiyiime hizi 2007 yilinda son 6 yilin en
diisiik diizeyine inmistir (Aydin, ve diger. 2008: 9).

OVP’a gore, 2003-2007 doneminde, yillik ortalama % 6,9 oraninda ekonomik biiyiime
gerceklestirilmistir. Ayrica, ayn1 donemde, yillik ortalama olarak, GSYH’nin % 4,6’s1 gibi
yiiksek bir oranda kamu faiz dis1 fazlasi verilmistir. 2002 yilinda % 10 olan toplam kamu

acigmin GSYH’ya orant % 0,1’e disiiriilmiis, AB tanimli genel yonetim nominal borg

52



stokunun GSYH’ya orani ise % 73,7°den % 39,4’e inmistir. Ayn1 donemde tiiketici fiyatlari
yillik enflasyonu % 39’dan % 8,4’¢ diismiistiir.

Tiirkiye’nin 2003-2007 deneyimi finansal disiplinin, diisen enflasyonun ve gii¢lii biiyiime
performansinin es zamanli olarak gerceklestirilebilecegini ortaya koymustur. Bu donemde
ihracatta da yiiksek bir performans sergilenmistir. Ote yandan, enerji fiyatlarindaki yiikselis,
iiretimin ithalata bagimlilig1 ve yurtici talepteki artis nedeniyle yiikselen ithalat, cari agigin
yiiksek seviyelere ulasmasina neden olmustur. Bununla beraber, saglanan istikrar ve giiven
ortaminin katkisiyla 6nemli tutarlara ulasan dogrudan uluslararasi sermaye girisi sayesinde
yiiksek cari agiklarin finansmaninda bir sorun yasanmamistir. Tablo 3’te Hazine, DPT ve
TUSIAD kaynakli verilerden hareketle, iilkenin 2000-2007 araligindaki ekonomik goriiniimii,

ortaya konmaktadir:

Tablo 3: Tiirkiye Ekonomisi Temel Ekonomik Gostergeler: 2000 — 2007

Tiirkiye Ekonomisi: 2000-07 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

GSYH Oran % 68| -57| 62| 53| 94| 84 6.9 46
ihracat (fob)/GSYH % 105| 159| 156| 155| 162| 152| 16.2| 163
ithalat (Cif)/GSYH % 205| 21.0| 224| 228| 250| 242| 265| 259
Cari Islemler/GSYH % 37| 19| -03| -25| 37| -46| -61| 57
issizlik Orani % 65| 84| 103| 105| 103| 103| 9.9 9.9
TUFE % (2003=100) 39.0| 685| 297| 184| 94| 77 9.7 8.4
Reel Kur End % (1987=100) | 140.35 152.04| 123.05 137.75 151.74| 162.08 179.57| 198.96
Dis Borg (DB)/GSYH (%) 447| 578 56.2| 473| 412| 351| 395| 36.1

Uzun Dénem DB/GSYH (%) 34.0 49.4 49.1 39.8 330 274 31.4 30.0
Kisa Dénem DB/GSYH (%) 10.7 8.4 7.1 7.5 8.2 7.8 8.0 6.1
TCMB Rezervi (Milyon $) 22,172| 18,787 26,807 33,616 36,009 50,518 60,912 73,317
TCMB Rez./Kisa Dénem 0.78 1.14 1.63 1.46 1.12 1.36 1.44 1.81
TCMB Rezervleri/GSYH (%) 8.4 9.5 11.6 11.0 9.2 10.5 11.5 11.1

Kaynak: Ergiines, N. 2009:3

1.1. Giiglii Ekonomiye Gec¢is Programi (GEGP)

Tiirk ekonomisi, s6z konusu kiiresel finansal krizi, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
(GEGP) olarak adlandirilan bir dizi iktisadi, finansal ve sosyal diizenlemenin olusturdugu

yap1 ile karsilamistir. Bu yiizden bu programi ve bu program hakkindaki degerlendirmeleri

53




kisaca gozden gecirmek yararli olabilir. Bu boliimde, TCMB sitesindeki bilgilerden ve
Ozyigit (2007)’den yararlanarak, program kisaca gdzden gecirilecek, bir sonraki boliimde de

yine kisaca, program hakkindaki degerlendirmeler ele alinacaktir.

Nisan 2001’de uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)’nin temel
ilkeleri sunlardir (Ozyigit, 2007: 54):

e Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir sekilde
siirdiirmek;

e Bankacilik sektoriinde kamu ve tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki
bankalar basta olmak tizere hizli ve kapsamli bir yapilanma saglamak ve boylece
bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikli bir iligki kurmak;

e Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde giliglendirmek;

e Toplumsal uzlagsmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir bigimde
paylasilmasin1 ongdren ve enflasyon hedefleriyle uyumlu bir gelirler politikasi
siirdiirmek;

e Biitiin bu sayilanlar etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak unsurlarin yasal

altyapisini olusturmak.

Bu amaglarin gerceklesmesi i¢in de biiylime, istikrar ve yapisal reformlara agirlik verilecektir.
Bu sebepten dolayr s6z konusu program iic asamali bir temel strateji c¢ercevesinde

odaklanmustir (Ozyigit, 2007: 55):

e Birinci asamada, bankacilik sektoriine iliskin tedbirlere hiz verilerek, finansal
piyasalarda belirsizlik azaltilacak ve boylece kriz ortamindan ¢ikilacaktir.

e Ikinci asamada, ozellikle faiz ve doviz kurunun belirli bir istikrar kazanmasi
saglanacak, boylece ekonomik birimlere orta vadeli bir perspektif kazandirilacaktir.

e Uciincii asamada ise, makro ekonomik dengeler tesis edilerek ekonomide yilin ikinci

yarisindan itibaren istikrarli bir biiylime saglanmaya calisilacaktir.

Bu temel stratejiler dogrultusunda ekonomide istenilen sonuglarin elde edilebilmesi i¢in

GEGP ¢ergevesinde finansal sektoriin  yeniden yapilandirilmasi, devlette seffafligin
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artirtlmasi, ekonomide rekabetin ve etkinligin artirilmasi, sosyal dayanismanin

giiclendirilmesi amaciyla 15 yasal diizenleme yapilmistir.

1.2. Giigliit Ekonomiye Gec¢is Programm Hakkinda Degerlendirmeler

Programin [GEGP] temel hedefi, "siirdiiriillemez boyutlara" varmis olan kamu borglarina yol
acan "bor¢ dinamiginin" ortadan kaldirilarak Tiirkiye ekonomisinin "buglinkii gibi olagantistii

bir dis yardima muhtag¢ kalmayacak" bir yapiya kavusturulmasidir (Ay ve Karacor, 2006: 72).

Fakat Boratav ve diger.’e (2001) gore, GEGP, Kasim 2000 ve Subat 2001°’de kisa vadeli
yabanci sermaye fonlarinin ¢ekilmesinin ardindan devletin tek caresinin derhal yabanci mali

kurumlara yeniden giiven vermek oldugu varsayimi lizerine hazirlanmistir.

Yine, Kasim 2000 ve subat 2001 krizlerinden sonra olusan stagflasyonist ortamda
uygulanmaya konulan GEGP, net makro ekonomik hedefler ortaya koyamadigindan,
krizlerden kaynaklanan belirsizlik ortamindan ¢ikilmasini Kkolaylastiramamistir (Giiloglu,
2001: 8).

GEGP’nin kamu kesimi faiz dis1 dengesinin saglanmasina iliskin hedeflerinin nispeten
basarili oldugu goriilmektedir. Konsolide biitce, biitce dis1 fonlar, finansal olmayan KiT'ler,
igsizlik fonu ve yerel yonetimleri kapsayan toplam kamu kesimi faiz dig1 fazlasinin,
ozellestirme geliri, faiz geliri ve TCMB karlar1 harigc GSMH'ya oran1 2000'de % 2,8 iken
2001'de % 5,5'e yiikselmistir (Simsek, 2006: 321). 2002 yilina iliskin makro ekonomik
hedeflerin bircogu beklenenden daha iyi gergeklesmistir. Y1l sonu tiiketici fiyat enflasyonu
programin ilk hedefi olan % 35’in altina diismiis ve % 29,7 olarak gergeklesmis, reel GSMH
biiylimesi, orijinal hedef olan % 6,5’lik gbzden gegirilmis hedefin oldukg¢a tizerinde
gercekleserek % 7,8’e ulagmistir (Ozyigit, 2007: 55).

2000-01 krizi sonras1 Tiirkiye’de iiretim yapisi “ithalata bagimli ara ve yatirim mallar
{iretimi” olarak nitelendirebilecegimiz bir doniisim yasamistir. Uretimin ithalata bagimlilig
ithal girdi kullaniminin, tiilke i¢i kaynaklara gore daha diisiik maliyetli olmasindan

kaynaklanmistir. Bu ise reel sektorii ucuz doviz kaynaklari bulmaya itmistir (Erglines, 2009:

14).
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2. KRiZ SURECINDE TURKIYE EKONOMISI VE DIS TICARETI

Kapitalist sistemin, yaklasik ¢eyrek asir siiren istikrarli bir biiyiime doneminin ardindan
kiiresel boyutta bir finansal krizi nasil dogurdugunu agiklamak, icinde yasadigimiz su
giinlerde arastirmacilar i¢in olduk¢a zor goziikkmektedir. Kiiresel finansal krizi 6ngérmek
konusunda ekonomistlerin basarisiz oldugu agiktir. Bu tablo karsisinda su anda yapilmasi
gereken ise, kiiresel durgunlugun 2009 ve sonrasinda nasil gelisecegi konusunda
arastirmalarla ulasilan ipuglarini ortaya koymaktir (Yilmaz, 2009: 1). Asagidaki boliimlerde,
bu son kiiresel krizin Tiirk Ekonomisi iizerindeki etkileri, 2007-2009 araliginda ve temel
ekonomik/finansal biiyiikliikler bazinda, ¢alismanin hazirlanig siiresinin elverdigi dlgiide en

son istatistiksel veriler lizerinden ortaya konmaya calisilacaktir.

2.1. 2007 — 2009 Arahg1 Temel Ekonomik Gelismeleri

Tiirkiye ekonomisinin, kiiresel kriz 6ncesinde girmis oldugu yavaslama egilimi, dis talep ve
dis finansman olanaklarinin siiratle azalmasi nedeniyle hizlanmis, krizin yonetiminde ortaya
¢ikan politika hatalar1 nedeniyle, etki daha da agirlasmistir (izmen, 2009: 1). Ekonominin
genel dengesi icersinde tek olumlu goziiken, bdyle bir krize diisiik biitce agiklari ile girmek,
ekonomide daha az sorun yasanmasini saglayacaktir (Susam ve Bakkal, 2008: 76-86). Yaz
sonu itibartyla [Eylil 2008] kiiresel krizde en kotiiniin atlatildigr ve kiiresel durgunluktan
cikisin basladigi yoniinde genel bir kani olustu. Ancak birgok iilke toparlanma siirecinin
heniiz basinda oldugu i¢in durgunluktan ¢ikisin ivmesi konusunda tam bir goriis birligine
varmak kolay gozilkmemektedir (Adalet ve Yilmaz, Eylil 2009: 1). Krizden c¢ikis,
tahminlerimizden daha yavas olmakla beraber devam edebilir (Adalet ve Yilmaz, Ekim 2009:
1).

2.1.1. Milli Gelir Gelismeleri: 2007 — 2009

2002-2007 doneminde yilda ortalama % 6,8 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilinda kotii
bir performans sergilemistir. 2008 yil1 i¢in hedeflenen % 4’liikk biiylime hizinda 2,9 puanlik

sapma olmus, 2007 yilindan sonra biiyiime ikinci kez hedefinin altinda gergeklesmistir
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(Tanrikulu ve diger. 2009: 27). Tablo 4’te goriildiigi tizere, 2000-06 donemi biiylimenin

kaynagi ihracat ve 6zel tiiketim harcamalarindaki artiglardir (Ergiines, 2009: 8).

Tablo 4: Tiirkiye'de Bityiimenin Kaynaklari: 2000 — 2006

Biiyiimenin Kaynaklari: 2000-06 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Tuketim Harcamalar: 91,084| 82,786| 84,834| 89,559| 97,645| 105,579| 111,528
Ozel Tiiketim Harcamalari 80,774| 73,356| 74,894| 79,862| 87,897| 95,594 100,584
Kamu Tiiketim Harcamalar 10,310| 9,430 | 9,940 | 9,697 | 9,748 | 9,985 | 10,944
Briit Sabit Sermaye Olusumu 33,281| 22,783| 22,532| 24,782| 32,802| 40,683| 46,373
Ozel Sektor 24,651| 16,050| 15,207| 18,300| 26,622| 32,904| 38,614
Kamu Sektorii 8630 | 6,733| 7325| 6482| 6,180 | 7,778| 7,760
Stok Degismeleri 3,082 | -1699| 6,121 9,714 | 11,145 7,770 | 4,750
Mal ve Hizmet Thraci -47,498| -35,700| -41,350| -52,541| -65,515| -73,066| -78,259
GSYH 118,789| 109,885| 118,612| 125,485 136,693| 146,781| 155,732

Kaynak: Ergiines, N. 2009:8

Tablo 5’ten goriilecegi tizere de kriz donemindeki kii¢iilmenin frenleyici unsurlari net ihracat

ve kamu harcamalarindaki artistir (Giirsel ve Aktas, 2010: 14).

Tablo 5: GSYH Alt Kalemleri (2006-2009)

GSYH Kalemleri (1998 Bazh, Bin TL)

2006 1 1l m v
Ozel Tiiketim 15,777,172 | 16,865,940 | 17,163,800 | 16,942,910
Ozel Yatirimlar 5,006,195 5,596,533 5,536,555 5,420,663
Kamu Tiketimi 1,971,220 2,272,951 2,348,246 2,913,991
Kamu Yatirimlar 522,460 754,377 822,031 1,055,654
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Stok Degisimi -873,473 -360,720 1,294,412 -819,258
Ihracat-ithalat -1,265,283 | -1,450,893 -248,653 -503,508
GSYH 21,133,291 | 23,678,188 | 26,916,390 | 25,010,451
2007 1 11 1 v
Ozel Tiiketim 16,544,911 | 17,250,865 | 18,476,982 | 18,148,640
Ozel Yatirimlar 5,123,816 5,639,748 5,556,073 5,808,403
Kamu Tiketimi 2,109,304 2,580,062 2,446,475 2,991,257
Kamu Yatirimlar 539,032 813,407 926,282 1,074,046
Stok Degisimi -354,943 -458,816 1,258,411 -580,521
Ihracat-ithalat -1,117,920 | -1,244,238 -892,056 | -1,384,596
GSYH 22,844,200 | 24,581,028 | 27,772,167 | 26,057,230
2008 1 11 1 1\
Ozel Tiiketim 17,491,801 | 17,358,138 | 18,411,631 | 16,937,916
Ozel Yatirnmlar 5,440,238 5,387,263 4,948,762 4,355,924
Kamu Tiiketimi 2,225,677 2,491,280 2,511,217 3,076,000
Kamu Yatirimlarn 637,720 934,192 971,964 1,236,230
Stok Degisimi -16,039 187,551 1,494,116 | -1,448,417
Thracat-ithalat -1,333,885 | -1,131,050 -327,999 82,497
GSYH 24,445513 | 25,226,375 | 28,009,692 | 24,240,150
2009 1 1l m v
Ozel Tiiketim 15,725,923 | 17,049,359 | 18,058,125 | 17,742,414
Ozel Yatinmlar 3,686,030 3,841,890 3,907,738 4,201,464
Kamu Tiiketimi 2,339,577 2,502,950 2,642,188 3,626,364
Kamu Yatinmlar 713,040 935,686 916,469 1,130,020
Stok Degisimi -1,855,180 -766,109 1,508,119 -838,297
Thracat-ithalat 303,254 -282,881 162,151 -162,632
GSYH 20,912,644 | 23,280,894 | 27,194,790 | 25,699,333

Kaynak: TUIK

Sanayi sektoriinde 2002-2006 doneminde katma deger artis1 yillik ortalama % 8,1 olmus,
2007 yilinin ilk ¢eyreginde de % 7,5 olmustur.

Ancak ikinci ¢eyrekte % 4 artan sanayi sektorii tiretimi, tigiincii geyrekte % 3,7’ye gerilemis,
sektoriin ilk ii¢ ¢eyrek itibariyle biiyiimesi ise % 5 olarak gerceklesmistir (TUSIAD, 2007:
40).

Ceyreklik bazda yayimlanan mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH verilerine
bakildiginda, 2002-2008 donemini kapsayan 29 ¢eyrekte, ekonomi sadece bir g¢eyrekte
kiiciilmiistiir. Bu biiylime doneminde Tiirkiye ekonomisi reel olarak % 56,7 oraninda

biiylimiistiir. Bu verilerin 2007-2009 boliimii sekil 1°dedir.
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Kaynak: TUSIAD-T/2009-12/497: 30

Sekil 1. Takvim ve Mevsim Etkilerinden Arindirihmis GSYH: 2007 - 2009

2007 yilinda, ekonomide saglanan giiven ve istikrar artirarak ve finansal disiplini siirdiirerek
ekonomik biiyiime siirecini devam ettirmek, istthdami artirmak, enflasyonu asagi ¢ekmek,
stirdiiriilebilir ve saglam kaynaklarla finanse edilebilir bir cari agik seviyesine ulasmak temel
makro ekonomik amaclar olarak belirlenmistir. Y1l iginde ekonomi politikalart bu temel
amaglar gergevesinde yiritiilmiistiir. Ancak yurt iginde ve yurt disinda yasanan gelismelerin
etkisi ile biliyiime orani 2002 yilindan beri ilk kez hedeflenen degerin altinda kalmus,
enflasyon ise ikinci kez hedeflenen degerin iki katin1 asmistir. Merkezi yonetim biitgesi ve

cari islemler agiginda 6nemli boyutta bozulma yasanmastir.

2007 yilinda GSYH’de % 5 artis hedeflenirken alt sektorler itibariyle tarim sektdriinde % 2,5,
sanayi sektoriinde % 5,2, hizmetler sektoriinde % 5,4 biiyiime hedeflenmistir. Yilsonunda
GSYH biiyiime hiz1 hedeflenen degerin altinda kalarak % 4,5 olmustur (Aydin ve diger. 2008:

136).




2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin reel

sektore yansimasi sonucunda i¢ ve dis talep daralmis, sanayi tretiminde biiyiik diisiisler

gerceklesmistir. iktisadi faaliyetlerdeki bu daralmaya paralel olarak 2008 yilinda biiyiime hiz1

% 1,1 olarak gerceklesmistir (Baykan ve diger. 2009: 27). Toplam nihai talep unsurlari

acisindan ele alindiginda, 2008 yilinda % 1,1 oraninda biiyliyen GSYH’nin i¢inde yer alan

0zel tikketim harcamalar1 % 0,3, kamu tiiketimi % 1,8, makine ve techizat agirlikli kamu

yatirimlari ve sabit sermaye olusumu ise % 22,4 oraninda artmistir (MUSIAD, 2009).

Diinyanin en biiyiik yirmi ekonomisinin 2008 dérdiincii ve 2009 birinci ¢eyreginde gayri safi

yurti¢i hasila degerindeki degisimi kiiresel krizden en ¢ok zarar goren iilkenin Tiirkiye

oldugunu ortaya koyuyor (Oz, 2009). Tablo 6°da, inceleme dénemindeki GSYH gergeklesme

ve gelismeleri, ¢ceyrekler halinde verilmistir:

Tablo 6: Tiirkiye'de GYSH Gelismeleri: 2007-2009

) BiN TL GSYH GELISME %
DONEM SABIT
CARI (1998) CARi |SABIT
2007Q1 187,950,694 22,844,200 17.42 8.10
2007Q2 203,279,705 24,581,028 10.69 3.81
2007Q3 232,256,566 27,772,167 8.89 3.18
2007Q4 219,691,456 26,057,230 9.10 4.19
2007 843,178,421 101,254,625 11.18 4.67
2008Q1 215,561,951 24,482,883 14.69 7.17
2008Q2 239,435,774 25,279,414 17.79 2.84
2008Q3 262,383,826 28,048,889 12.97 1.00
2008Q4 232,716,647 24,352,788 5.93 -6.54
2008 950,098,198 102,163,974 12.68 0.90
2009Q1 209,781,308 20,879,186 -2.68 | -14.72
2009Q2 228,947,856 23,285,107 -4.38 -7.89
2009Q3 262,229,060 27,129,335 -0.06 -3.28
2009Q4 251,821,106 25,699,333 8.21 5.53
2009 952,779,330 96,992,961 0.28 -5.06

Kaynak: TCMB

2009 yilinin birinci ¢eyreginde GSYH piyasa beklentilerinin {istiinde % -14,7 oraninda

azalmistir. 2001 yilmin son g¢eyreginde kaydedilen % -9,8 oranindaki daralma sonrasinda

milli gelirde gergeklesen en yiiksek azalma olarak goriilmektedir.
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Sekil 2: i¢ - Dis Talep ve Stok Degisiminin GSYH'ye Katkilari: 2006-09

2009 yilinin ikinci g¢eyreginde GSYH piyasa beklentilerinin altinda % -7,9 oraninda
azalmistir. Boylece {istliste ii¢ ¢eyrek ekonomide daralma goriilmektedir. Bu durum kiiresel
kriz kaynakli olmak tizere ekonomide resesyonun yilin ikinci ¢eyreginde de siirdiigiine isaret

etmektedir (DPT, Eyliil 2009: 1).

Ancak tgilincii ¢eyrekte hissedilen biiyiime dordiincti ¢eyrekte % 5,53 olarak, % -6,0 olarak
tahmin edilen 2009 yillik daralmasi da % -5,06 (6nceki verilerin revizyonu ile % -4,7) olarak
gerceklesmistir. Yukarida sekil 3’te GSYH unsurlarinin 2006-2009 araliginda biiylimeye

katkilar1 goriilmektedir.
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2.1.2. Genel Biitce Dengesi Gelismeleri: 2007 - 2009

Kiiresel krizin etkilerinin belki de en yogun sekilde hissedildigi alanlarindan biri kamu
maliyesi olmustur. Krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2008 yili son ¢eyregine kadar,
2002-2008 yillar1 arasinda saglanan siyasi istikrar, finansal disiplinin yanisira uygulamaya
konan para politikalari, kiiresel ekonomideki olumlu kosullarla desteklenen yapisal reformlar;
mevcut makroekonomik goriiniimiin ve kamu dengelerinin iyilestirilmesine 6nemli katki

saglamistir (TUSIAD-T/2009-12/497: 69).

Kamu kesimi, konsolide biitge, KIT'ler, mahalli idareler, fonlar, sosyal giivenlik kuruluslari ve
doner sermayelerden olugsmaktadir. Kamu kesimi genel dengesi bu idarelerin gelir ve

giderlerinin konsolidasyonu ile elde edilir.

Kamu kesimi genel dengesini olusturan unsurlardan birincisi konsolide biitcedir. Konsolide
biitge, genel ve katma biitgeden olugsmaktadir. Konsolide biitge gelirleri, genel ve katma biitge
gelirleri toplamidir. Konsolide biitge giderleri ise, genel ve katma biitge giderleri toplamindan

katma biitgeli kuruluslara verilen Hazine yardimi diisiilerek hesaplanmaktadir.
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Kaynak: TUSIAD-T/2009-12/497. s. 70
Sekil 3: Genel Biitce: 2006-09 (Milyar TL)

Yukarida sekil 3’te konsolide biitge gelismeleri (2006-09 araliginda) grafize olarak, ve

asagida Tablo 7°de (2007-09 araliginda) detayli bir tablo olarak, goriilmektedir:
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Tablo 7: Tiirkiye'de Genel Yonetim Biitce Gelismeleri: 2007 — 2009

BIN TL

s GENEL : HARCAMA DENGE

W BUTCE | ¥ e | FAIZDISL | pop) oy | FAIZDISI | GENEL

S | GELIRi g HARCAMA DENGE | DNGE

1) @ 3) 4) ©) (6)
(2)+@3) (1)-(3) 1)-(4)

007 12319.778]  7.020.856]  11257.271  18.278.127|  1.062.507|  -5.958.349
S 07 13.014.233|  4.966.929|  10.168.254]  15135183| 2.845979]  -2.120.950
MO7 | 20112534] 3.979.005|  11569.193|  15548.198| 8543.341|  4.564.336
N 07 13.841.181]  3.080.323|  12.969.496|  16.049.819|  871.685|  -2.208.638
M 07 19.132.165(  4,618.008]  13.113098]  17.731.106]  6.019.067|  1.401.059
H 07 14.409.202|  3228.345|  13.902.605|  17.130.950|  506.597|  -2.721.748
T 07 12.946.851]  5767.670]  13172.067|  18939.737|  -225.216|  -5.992.886
A07 19.165.357|  4317.827|  11507.465] 15825292  7.657.892]  3.340.065
E 07 13.993408|  5792.657|  11.911.074]  17.703.731 2.082334|  -3.710.323
E 07 13718.330]  1.914.400|  12.023.790| 13938199  1.694540]  -219.869
K 07 18.336.112|  2.276.495|  13518510] 15795005  4.817.602]  2.541.107
A 07 14,041,384 1760.001|  15017.443|  17.686.534] -1.876.059  -3,645.150
TOP | 185030539 48731.615 151.030266 199.761.881 34.00026d -14.731.34
BAZ 100 100 100 100 100 100
008 15731.2400  4.283.142| 11851831  16.134.973| 3.879.400]  -403.733
S 08 16.748.393  4714.363]  11.661.931]  16.376.204| 5086.462]  372.099
MO8 |  13.075572| 4753332  13.831.277|  18584.609|  -755.705|  -5509.037
N 08 17.705.954| 4165620 13848749  18.014.369| 3857.205|  -308.415
M08 | 18853.227| 1681398  13431.866|  15113.264] 5.421.361]  3.739.963
H 08 18.157.277|  1141.950|  12.937.825|  14.079.775| 5.219.452|  4.077.502
T 08 17.647.851]  7.435851|  12.962.866|  20.398.717|  4.684.985|  -2.750.866
A08 26.067.489|  8.140301|  12.194580|  20.334.881| 1387290 5732608
E 08 13.362.407|  5.021.840|  17.817.778]  22.839.618| -4.455371]  -9.477.211
E 08 14753.799|  2,012.848]  13.030.703| 15043551  1.723.096|  -289.752
K 08 17.271.374]  5.440.056]  16.347.005|  21.787.061|  924.369|  -4.515.687
A08 14541852  1870500|  20927.919] 22798518 -6386.067  -8,256.666
TOP | 203.916439 50.661.300 170.844.330  221.505.63 33.072.109 -17.589.199
DIS 110 104 113 111 97 119
009 15757.351]  3.782.912|  14.846.495|  18.629.407|  910.856|  -2.872.056
S 09 17363465 9.858.688|  16.009.781|  25.868.469|  1.353.684|  -8,505.004
M09 | 12506432  4.448.617|  17.002.286|  21.450.903| -4.495.854  -8.944.471
N 09 10.888.402|  3.038.037|  17.481.253|  20519.290|  2.407.149]  -630.888
M09 | 18436145 4.990.630|  13.992.802|  18.983.432|  4.443343|  -547.287
H 09 14.984.950|  1123.266] 15793462  16.916.728]  -808512|  -1.931.778
T09 16.404.945|  5226.100|  18502.324] 23728433 -2.097.379  -7.323.488
A09 21712.882|  8.057.646]  14.498.108|  22.555.754|  7.214.774|  -842.872
E 09 15556.464|  4.986.570|  19586.610] 24573180 -4.030.146  -9.016.716
E 09 18.196.362|  4.731.415|  16.655.980|  21.387.404]  1.540373|  -3.191.042
K09 17.362.791|  1.915.260|  18.669.869| 20585129 -1.307.078  -3.222.338
A 09 21313204]  1,041.741|  25873550|  26.915201| -4560.326]  -5,602,067
TOP | 200483413 53200891 208912529 262113420 570.884| -52.630.007
DIS 113 109 138 131 2 357

Kaynak: TCMB
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2007 yilinda merkezi yonetim biitge gelirleri, bir dnceki yila gore % 9,3 oraninda artarak
189,6 milyar YTL, harcamalari ise % 14,2 oraninda artarak 203,5 milyar YTL seviyesinde
gerceklesmistir. 2007 yilinda, merkezi yonetim biitgesi faiz harcamalarinda %6,0 oraninda
artis goriilirken faiz hari¢ giderlerindeki artis oram1 % 17,1 olmustur. Bu gelismeler
sonucunda, merkezi yonetim biitgesi 2007 yilinda 13,9 milyar YTL acik verirken, faiz dis1
fazlas1 gecen yilin ayni donemine gore % 15,7 oraninda azalarak, biit¢ce hedefinin 1,3 milyar

YTL altinda 34,8 milyar YTL olarak gergeklesmistir (DPT, 2008: 14).

Merkezi yonetim biit¢esi 2009 yilinda 52,6 milyar TL agik verirken, faiz dis1 denge 0,6 milyar
TL fazla vermistir (Tablo 7). Faiz dis1 harcamalarin hedeflenenin {izerinde artis gostermesi,
vergi gelirlerinin ise hedeflenenin altinda ger¢eklesmesi biitge performansindaki bozulmanin
baslica nedenleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. 2009 yilinda iktisadi faaliyetteki daralma vergi
gelirlerini olumsuz etkilemistir. S6z konusu dénemde vergi gelirleri sadece % 2,6 oraninda
artarken, vergi dis1 gelirler % 4,1 oraninda artmistir. Vergi gelirlerindeki diisiik oranli artigta
ithalattaki keskin daralmaya paralel olarak ithalde alinan katma deger vergisinin % 12,8
oraninda gerilemesi belirleyici olmustur. Nisan ayindan baslayip Eyliil ay1 sonuna kadar siiren
vergi indirimleri sonucu &zellikle yilin ikinci yarisindan itibaren tiikketime dayali vergilerde
belirgin bir toparlanma gozlense de bu gelisme yil genelinde vergi gelirlerinin hedeflenen

diizeyin ¢ok gerisinde kalmasina engel olamamastir.

Vergi dis1 gelirler ise 6nemli dlgiide diisen &zellestirme gelirlerine karsin Issizlik Sigortasi
Fonu ve Ozellestirme Fonu nakit fazlalarmin bir kismmin biitgeye gelir olarak yazilmasi
sonucunda bir onceki yilin ayni donemine gore sinirli miktarda artmistir. Merkezi yonetim
genel biitce gelirlerinin son donem egilimine bakildiginda ise 2009 yilinin dordiincii
ceyreginde 2008 yilinin ayn1 donemine gore artis gergeklestigi goriilmektedir. Bu cergevede,
son donemde iktisadi faaliyette goriilen kismi

toparlanma egiliminin 2009 yilinin son ¢eyreginde vergi gelirlerine yansidigi goriilmektedir.

Faiz dis1 fazla, biitgeden borg faizi 6dendikten sonra biit¢ede ne kadar para kaldigi konusunda,

bilgi vermektedir (Cansiz, 2006: 68).
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2.1.3. Odemeler Dengesi Gelismeleri: 2007 — 2009

Odemeler bilangosu raporu, genis bir tanimlamayla, bir ekonominin uluslararas: ekonomik
islemlerinin, yani, bir ekonominin diinyanin geri kalan kismindan aldigi ve diinyanin geri
kalan kismina verdigi mal ve hizmetlerin ve ekonominin diinyanin geri kalan kismi
karsisindaki hak ve yiikiimliiliiklerindeki degisikliklerin kaydi olarak tanimlanabilir (HM,
1997: 1).

Bir iilkenin 6demeler dengesi verileri, s6z konusu tilkedeki milli gelir, istihdam diizeyi, doviz
kurlari, kalkinma hizi, enflasyon orani, gelir dagilimi ve dis borglar gibi temel ekonomik
degiskenlerle yakindan iliskilidir. Bu nedenle, ddemeler dengesi bir iilkenin ekonomik

kosullar1 ve dis ekonomilerle iligkileri agisindan 6nemli bir bilgi kaynagidir (TCMB, 2009: 2).

Tablo 8: Tiirkiye'de ihracat: 2000 — 2007

imalat Sanayii Uriinleri
Toplam | Tarm Y

Yular | ihracat | grinleri | Madenl | - | Tiiketim [ Ara |Yaurim |Diger
er P Mallart | Mallar1 | Mallar:

2000 27,775 1,684 400 25,518 12,810 6,118 6,589 173
2001 31,334 2,006 349 28,826 13,369 7,384 8,073 153
2002 36,059 1,806 387 33,702 15,287 8,512 9,902 165
2003 47,253 2,201 469 44,378 19,335 | 10,609 | 14,434 204
2004 63,167 2,645 649 59,579 22,865 | 15,756 | 20,959 294
2005 73,476 3,468 810 68,813 25,669 | 18,312 | 24,833 384
2006 85,535 3,611 1,146 | 80,246 26,754 | 23,076 | 30,416 531

2007 107,154 3,882 1,661 | 100,966 31,604 | 30,041 | 39,320 645
Kaynak: Yiikseler, Z. ve Tiirkan, E., 2008: 25

Tablo 8’de goriildiigii gibi, 2000 yilinda, cari dolar fiyatlartyla 27.8 milyar dolar olan toplam
ihracat, yilda ortalama % 14.9 oraninda artarak 2007 yilinda 107.2 milyar dolara ulagmistir.
Alt donemler itibariyle incelendiginde, ihracatin 2002 sonrasi donemde ivme kazandigi
gozlenmektedir (Yiikseler ve Tiirkan, 2008: 23). Goriildiigii gibi s6z konusu donemde ihracat,
imalat sanayi iiriinleri agirlikli olarak, siirekli artmis, bunlar i¢inde de yatirim mallar1 ihracati

nispeten agirlikli olarak gergeklesmistir.

66



Tablo 9: Tiirkiye'de ithalat: 2000 — 2007

Madencilik Imalat Sanayii Uriinleri
Yillar ES}E&T U-I;?iﬁlrgri Toplam Ee;gg: Toplam Tiitketim| Ara |Yatirim Diger
G Mallar: | Mallari| Mallan
2000 | 54,503 2,125 7,097 | 6,196 | 44,198 4,237 | 17,280| 22,681 1,083
2001 | 41,399 1,410 | 6,577 | 6,076 | 32,686 3,839 | 14,434| 14,413| 726
2002 | 51,554 1,704 | 7,192 | 6,193 | 41,383 5359 | 18,405| 17,619 1,275
2003 | 69,340 2,538 9,021 | 7,766 | 55,690 6,633 | 25,133 | 23,923| 2,092
2004 | 97,540 2,765 | 10,981 | 9,366 | 80,447 8,232 | 35,067 | 37,148 | 3,346
2005 | 116,774 2,826 | 16,321 | 14,140| 94,208 9,087 | 42,818 | 42,303 | 3,419
2006 | 139,576| 2,935 | 22,034 | 19,220| 110,379| 10,617 | 51,713 | 48,049 | 4,228
2007 | 169,987 4,671 | 25,311 21,782| 133,879| 13,061 | 65,138 | 55,680 | 6,126

Kaynak: Yiikseler, Z. ve Tiirkan, E., 2008: 35

Tablo 9’da goriildigi gibi, 2000 yilinda, cari dolar fiyatlariyla 54.5 milyar dolar olan toplam

ithalat, yilda ortalama % 13.2 oraninda artarak 2007 yilinda 170 milyar dolara yiikselmistir.

Bu donemde ithalat, Rusya krizi, deprem felaketi ve 2001 krizi sirasinda, ekonomideki

daralma ve Tiirk lirasinin deger kaybu ile birlikte gerileme gdstermistir. Ithalat, dviz kuruna

dayali istikrar programinin uygulandigr 2000 yilinda ve 2003-2007 doéneminde ise 6nemli

Olclide artmastir.
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1997-2002 doneminde yilda ortalama % 2,8 oraninda artan ithalat, 2003-2007 doneminde
yilda ortalama % 27 oraninda artis gostermistir (Yiikseler ve Tiirkan, 2008: 34). sekil 4’te,
enerji fiyat artiglariin etkisi dahil/hari¢ olarak, cari islemler agiginin GSYH’ya orani, 2002-
2008 araligr igin verilmistir. 2007 yilinda ihracat 114,3 milyar dolar, ithalat 160,5 milyar
dolar dig ticaret agig1 46,7 milyar dolar olurken, cari islemler dengesi 37,6 milyar dolar agik
vermis, turizm gelirleri 18,5 milyar dolar olmustur (Aydin ve diger. 2008: 138) 2008 yilinda
cari islemler agig1 2007 yilina gére % 8,9 artarak 38.219 milyon dolardan 41.623 milyon
dolara yiikselmistir. Cari agigin genislemesine en onemli katkiyr dis ticaret agig1 ve gelir
hesab1 agigindaki artis yapmustir. Kiiresel krizin derinlestigi 2008 yilinin Ekim ayma kadar
olan ihracattaki olumlu performans ve turizm gelirlerindeki toparlanma bile cari islemler

ac1gini finanse etmeye yeterli olmamistir (Baykan ve diger. 2009: 136).

Kiiresel finansal krizin {ilkemizde cari agik iizerindeki etkisi olumlu olmustur. 2008 ortalarina
kadar aylik olarak 4 milyar dolarin iizerinde seyreden cari agik Temmuz ayindan itibaren hizla
diismeye baslamistir. Eyliil ayinda ise 1 milyar Dolar’in altina diismiistiir. Tabii ki cari
aciktaki azalma onemli 6lglide biiylime oranindaki azalma pahasina gergeklesmistir (Alantar,
2009: 11).

Kiiresel ekonomideki sorunlarin derinlesmesiyle 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
iktisadi faaliyette gozlenen yavaslama ve emtia fiyatlarindaki diisiis, cari islemler agiginin
hizla gerilemesini saglamistir. Agustos ayinda 49 milyar ABD dolarina ulasan yillik cari
islemler ag1g1 2008 yil1 sonunda 41,9 milyar ABD dolarina, 2009 yilinin Mart ayinda ise 30,5
milyar ABD dolarma kadar gerilemistir (TCMB, 2009-1: 1). TUIK verilerine goére, 2009
yilinin ilk ¢eyreginde ihracatta gozlenen diigiis yilin ikinci ¢eyreginde devam etmistir. 2008
yilt Agustos ayinda yillik bazda 48,9 milyar ABD dolarina ulasan cari islemler agigi 2009
yilinin Haziran ayi itibartyla 20,5 milyar ABD dolarina kadar gerilemistir (TCMB, 2009-I1:
1). Tablo 10°dan izlenebilecegi gibi, cari islemler agigindaki daralma egilimi 2009 yilinin
ticiincll ¢eyreginde devam etmis, 2009 yilinin Eyliil ay1 itibariyla 14,6 milyar ABD dolarina
kadar gerilemistir (TCMB, 2009-11I: 1). Inceleme dénemindeki 6demeler dengesi
gerceklesme ve gelismelerini gosteren Tablo 10°dan da goriilecegi tizere, 2009 yili sonunda
13,9 Milyar ABD dolarina gerilemistir. Net hata (kaynagi belirsiz) doviz girisi, adeta
kayitdisiligin simgesi durumunda, yaklasik 8,5 Milyar ABD dolaridir.
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Tablo 10: Tiirkiye'de Odemeler Dengesi Gelismeleri: 2007 — 2009

MILYON $

DONEM | CARLISL- .| NN HS | e ara

HIZMET, HARE - NOKSAN

GELIR VS) KETLERI)

1 (2) (3)

Oca.07 -3,217.0 3,009.0 208.0
Sub.07 -3,168.0 2,683.0 485.0
Mar.07 -3,080.0 2,639.0 441.0
Nis.07 -3,315.0 1,346.0 1,969.0
May.07 -3,636.0 1,678.0 1,958.0
Haz.07 -3,153.0 4,049.0 -896.0
Tem.07 -2,879.0 4,586.0 -1,707.0
Agu.07 -1,706.0 927.0 779.0
Eyl.07 -2,326.0 4,943.0 -2,617.0
Eki.07 -3,256.0 4,287.0 -1,031.0
Kas.07 -3,356.0 793.0 2,563.0
Ara.07 -5,219.0 5,752.0 -533.0
TOPLAM -38,311.0 36,692.0 1,619.0
Oca.08 -4,171.0 5,769.0 -1,598.0
Sub.08 -3,887.0 3,488.0 399.0
Mar.08 -4,304.0 1,766.0 2,538.0
Nis.08 -5,207.0 3,580.0 1,627.0
May.08 -4,830.0 6,246.0 -1,416.0
Haz.08 -5,545.0 8,655.0 -3,110.0
Tem.08 -4,038.0 4,832.0 -794.0
Azu.08 -3,037.0 2,426.0 611.0
Eyl.08 -963.0 694.0 269.0
Eki.08 -2,440.0 -1,296.0 3,736.0
Kas.08 -447.0 -636.0 1,083.0
Ara.08 -3,078.0 770.0 2,308.0
TOPLAM -41,947.0 36,294.0 5,653.0
Oca.09 -475.0 -290.0 765.0
Sub.09 -286.0 -2,269.0 2,555.0
Mar.09 -1,142.0 -856.0 1,998.0
Nis.09 -1,552.0 2,089.0 -537.0
May.09 -1,691.0 815.0 876.0
Haz.09 -2,075.0 1,101.0 974.0
Tem.09 -425.0 932.0 -507.0
Apu.09 -583.0 1,116.0 -533.0
Eyl.09 -931.0 1,020.0 -89.0
Eki.09 330.0 -186.0 -144.0
Kas.09 -1,807.0 875.0 932.0
Ara.09 -3,217.0 1,070.0 2,147.0
TOPLAM -13,854.0 5.417.0 8,437.0

Kaynak: TCMB
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2.1.4. Fiyatlar Genel Diizeyi Degismeleri: 2007 -2009

Asagidaki alt boliimlerde inceleme araligindaki kur, faiz, enflasyon oranlari, istihdam ve

ticretlerle ilgili gelismeler ortaya konmaya calisilacaktir.

2.1.4.1. Doviz Kurlarindaki Gelismeler: 2007 — 2009

Kriz oncesi referans donem olarak tanimlanan 2008 yil1 ilk yarisinda Tiirk Lirasi, bir 6nceki
yilin ayni donemine gore deger kazanmis ve yillik ortalama kur sepeti % 2,6 oraninda
gerilemistir. Agustos-Eyliill doneminde de gerileme devam etmis, ancak global krizin
derinlestigi ve yayginlastigi Ekim aymdan itibaren Tiirk Lirasinin deger kaybi hizlanmistir.
2008 y1l sonunda, kur sepetinde yillik ortalama artis % 3,8, 12 aylik artig ise % 25,8 olarak
gerceklesmistir. Doviz kurlarindaki artig, 2009 yil1 ilk ii¢ ayinda da devam etmis, ancak Nisan
ayindan itibaren, bir 6nceki aya gore diisiise ge¢mis, ancak Ekim ayindan itibaren tekrar
yiikselis egilimine girmistir. 2008 yil1 son ¢eyregiyle yiikselise gegen Dolar/TL (TCMB Alis)
kuru 2009 yili basinda 1,52 seviyesine ulagmus, ilerleyen donemde kiiresel ekonomik
gelismelerin kotiimser seyretmesi ve IMF ile imzalanmasi beklenen stand-by anlagmasinin
belirsizligini korumasi neticesinde Mart 2009°da 1,70 seviyelerine kadar yiikselip TL
karsisinda rekor seviyede degerlenmistir. Mart ayinda keskin bir sekilde yiikselen dolar kuru
yiiksek seviyelerde fazla uzun kalmayip hizli bir sekilde diislise ge¢mistir. Bu diisiiste
TCMB’nin miidahalesinin yan1 sira, yilin ikinci yarisiyla kiiresel risk algilamasinda yasanan
olumlu gelismeler neticesindegelismekte olan iilkelerin para birimlerinin deger kazanmasi
biiyiik rol oynamustir (TUSIAD, 2009: 106).

Reel efektif doviz kuru (REDK), nominal efektif doviz kurunun fiyat endeksleriyle deflate
edilmis hali olup, uluslararas: fiyat rekabetinin 6nemli bir géstergesidir. Reel efektif doviz
kuru endekslerindeki artig, Tiirk Lirasi’nin reel olarak deger kazandigini1 gosterirken, azalis
Tirk Lirasi’nin reel olarak deger kaybettigini ifade etmektedir. Tablo 11’de, 2007-09
donemine iliskin doviz (Euro ve ABD $) kuru nominal ve reel deger gelismeleri, topluca

verilmistir.
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Tablo 11: Tiirkiye'de $ v € Nominal ve Reel Kur Degisimleri: 2007 — 2009

REEL DIS

ponem| PVZ/TL | NOMDIS %) phke % €% | (€+$)2
€ $ € $ € $

AR 06 1.88] 1.43 134.49 132] 1.65
OC 07 184| 1.42| -2.14| -050| 135.84| -3.11| -1.49| 1.30| 1.63
SB 07 181| 1.39| -155| -2.08| 136.42| -1.96| -2.50| 1.31| 1.60
MT 07 186| 1.40| 227| 091| 137.67| 134| -0.01| 1.32| 163
NS 07 183| 1.35| -156| -3.39| 139.33| -2.73| -454| 135 1.9
MY 07 | 1.80| 1.33| -145| -1.73| 140.03| -1.94| -2.22| 1.35| 157
HZ 07 176| 1.31| -2.07| -1.25| 139.69| -1.83| -1.01| 1.34| 154
TM 07 1.75| 1.28| -0.88| -2.98] 138.67| -0.15| -2.27| 1.37| 151
AG 07 1.78| 1.31| 1.89| 253| 138.70| 1.87| 251| 1.36| 154
EY 07 175| 1.26| -1.85| -359| 140.13| -2.85| -458| 1.39| 150
EK 07 170| 1.20| -2.81| 5.13| 142.67| -454| -6.82| 142| 1.45
KS 07 174 1.18| 222| -0.99| 14545 026| -2.88| L147| 1.46
AR 07 171| 1.17| -161| -1.00| 145.77| -1.83| -1.21| 1.46| 1.44
ORTO7 | 1.78| 1.30| -0.79| -1.60| 140.03| -1.46| -2.25| 1.37| 154
OC 08 1.72| 1.17| 066| -0.22| 146.94] -0.14| -1.01| 1.47| 1.44
SB 08 175| 1.19| 1.72| 152| 14884 042| 022| 147 147
MT 08 191| 1.23| 9.11| 3.72| 150.27| 8.07| 2.73| 155| 157
NS 08 204 1.30| 7.04| 522| 152.79| 528| 3.49| 158| 167
MY08 | 104| 1.25| -5.08| -3.84| 155.07| -6.47| -5.25| 1.56] 1.59
HZ 08 191| 1.23| -1.66| -154| 165451| -1.31| -1.18| 155| 157
TM 08 191| 1.21| 009| -1.45| 155.40| -0.49| -2.01| 1.58| 156
AG 08 1.76| 1.17| -7.78| -3.08] 155.02| -7.55| -2.84| 150| 1.47
EY 08 1.77| 1.23| 0.46| 4.86| 155.72| 0.01| 4.38| 1.44| 150
EK 08 196| 1.47| 1093| 19.81| 159.77| 8.12| 16.78| 1.33| 1.72
KS 08 202| 159| 299| 7.78| 161.10| 2.14| 6.89| 1.27| 1.80
AR 08 209| 154| 3.22| -3.09| 160.44| 3.64| -269| 1.36| 1.1
ORTO08 | 1.90| 1.30| 1.81| 247| 154.66| 098| 1.62| 146| 1.60
OC 09 211| 159| 1.36| 3.27| 16090 1.07| 297| 1.33| 1.85
SB 09 211| 1.65| 003| 3.08| 160.35| 0.38| 4.34| 1.28| 188
MT 09 222| 1.70| 487| 3.16| 162.12| 3.73| 203| 1.30| 1.96
NS 09 212| 1.60| -459| 5.89| 162.15| -460| -5.91| 1.32| 1.86
MY 09 | 211| 155| -0.25| -3.27| 163.19| -0.89| -3.88| 1.36] 1.83
HZ 09 2.16| 154| 222| 0.77| 163.37| 2.10| -0.88| 1.40| 1.85
TM 09 213| 151| -1.24| -1.69| 163.78| -1.48| -1.94| 141| 1.82
AG 09 211| 1.48| -1.09| -2.27| 163.29| -0.80| -1.98| 1.43| 1.79
EY 09 2.16| 148| 233| 041] 163.93| 1.93| 001| 145 1.82
EK 09 217| 1.46| 0.42| -1.56| 167.88| -1.94| -3.87| 148| 1.1
KS 09 220| 1.48| 1.79] 1.22| 17001| 052| -0.04| 1.49| 1.84
AR 09 219| 150| -051| 1.31| 17091 -1.03| 0.78| 1.46] 1.85
ORTO09 | 215| 155| 045| -0.18| 164.32| -0.08| -0.70] 1.39| 1.85

RDKE: REEL DOV(Z KURU ENDEKSG (2003 TUFE=100 BAZLI)

Kaynak: TCMB
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2.1.4.2. Faizler: 2007 — 2009

TCMB Para Politikas1 Kurulu, faiz oranlar ile ilgili kararlarinda, TCMB’nin ana gorevi olan
fiyatlar genel diizeyi istikrarin1 saglamayi, kriz siirecinde de siirekli géz Oniinde
bulundurmustur. Kurul, 18 Eylil 2008 tarihli toplantisinda, petrol ve gida fiyatlarinin
Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki iyimser senaryoya yakin seyrettigi ve kisa vadeli faizlerin
mevcut seviyesinin enflasyondaki diisiisii destekledigi degerlendirmesinde bulunmustur.
Kurul’a gére bu dogrultuda, emtia fiyatlarindaki ve enflasyondaki olumlu gériiniimiin devam
etmesi halinde Olgiilii bir faiz indirimi giindeme alinabilecektir. Bununla birlikte, son
donemde kiiresel belirsizliklerin artarak devam etmesi para politikasi kararlarinda temkinli
olmay1 gerektirmektedir. Bundan sonraki faiz kararlar1 i¢ ve dis talebe, kiiresel piyasalardaki
gelismelere, maliye politikas1 uygulamalarina ve orta vadeli enflasyon goriiniimiinii etkileyen

diger unsurlara bagl olacaktir.

Nitekim Kurul, 2008 yili sonundaki toplantisinda son donemde agiklanan verilerin, iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin derinlestigine isaret ettigi kanaatindedir. Kurul’ca, uluslararasi
kredi piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki sorunlarin i¢ ve dis talebi uzunca bir miiddet
sinirlamaya devam edecegi ve bu cergevede enflasyon iizerindeki asagi yonlii baskilarin
stirecegi disiiniilmektedir. D6viz kurunun gecikmeli etkileri bu asamada temel enflasyon

gostergelerindeki diisiisii sinirlamaktadir.

Kurul, 18 Agustos 2009 tarihli toplantisinda, para politikasinin asagi yonlii esnekligini uzun
bir siire korumasi yoniindeki goriistinii teyid etmis, iktisadi faaliyette belirgin bir toparlanma
gerceklesmemesi halinde kisa vadede Olgiilii faiz indirimlerine devam edilmesinin
gerekebilecegi degerlendirmesinde bulunmustur. izlenen para politikasinin destegi ile kredi
piyasasinda olumlu gelismeler siirmektedir. Bununla birlikte, kiiresel ekonomideki sorunlarin
heniiz tam olarak giderilememis oldugunu ve toparlanmanin giiciine iligkin belirsizliklerin
devam ettigini dikkate alan Kurul, faiz oranlarinin uzun bir siire diisiik diizeylerde tutulmasi
gerekecegini teyid etmistir. 2007-09 donemine iliskin mevduat faizlerindeki gelismeler de,
Tablo 12°deki gibi seyretmistir:
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Tablo 12: Tiirkiye'de Mevduat Faizleri Gelisimi: 2007 — 2009

MEVDUAT FAZILERIi
DONEM . VADELI .7 GUN
VADESIZ ™AV T 3AY | 6AY | 12AY | IHBARLI
01.01.07 1126 | 2326 | 2353 | 2360 | 23.71 2150
01.02.07 1097 | 2316 | 2330 | 2341 22.93 21.00
01.03.07 1113 | 2314 | 2330 | 2338 | 23.02 21.00
01.04.07 1448 | 2260 | 2265| 2200 | 2248 25.00
01.05.07 1447 | 2258 | 2264 | 2287 | 2243 25.00
01.06.07 16.02 | 2240 | 2260 | 2201 22.40 25.00
01.07.07 16.08 | 2236 | 2267 | 2295| 22.30 25.00
01.08.07 1589 | 2239 | 2264 | 2207 | 22.08 25.00
01.09.07 1617 | 2243 | 2263 | 2205| 22.03 25.00
01.10.07 1612 | 2220 | 2233 | 2252 | 2166 2450
01.11.07 1567 | 2139 | 2111 | 2139 | 2100 2450
01.12.07 1587 | 2154 | 2122 | 2142 | 2103 2450
ORT 07 451 | 2245 | 2256 | 2277 | 22.26 23.02
2007=100 00| 100 100 100 100 100
01.01.08 1585 | 2145 | 2119 | 2131] 2115 2450
01.02.08 1580 | 2139 | 2122 | 2130 | 21.22 2450
01.03.08 1578 | 2144 | 2121 2137 | 2112 2450
01.04.08 1582 | 2136 | 2116 | 2132 | 2112 2450
01.05.08 1617 | 2194 | 2172 | 2171 2162 2450
01.06.08 1678 | 2267 | 2285 | 2304 | 22.66 2450
01.07.08 1679 | 2308 | 2310 | 2326 | 23.05 2450
01.08.08 1687 | 2310 | 2300 | 2335 | 22.97 2450
01.09.08 1762 | 2344 | 2324 | 2350 | 23.86 2450
01.10.08 1884 | 2488 | 2475 | 2485 | 24.98 26.00
01.11.08 1045 | 2558 | 2571 | 2581 | 2567 28.00
01.12.08 1057 | 2556 | 2572 | 2579 | 2568 28.00
ORT '08 1711 | 2299 | 2291 | 2306 | 22.93 2521
2007=100 18| 102 102 101 103 105
01.01.09 1815 | 2240 | 2117 | 2013 | 2032 2405
01.02.09 1512 | 1817 | 1849 | 1842 | 1829 2425
01.03.09 1517 | 1815 | 1834 | 1825| 1817 245
01.04.09 454 | 1770 | 1802 | 1787 | 17.49 2425
01.05.00 1468 | 1766 | 1796 | 1794 | 17.36 245
01.06.09 1487 | 1767 1798 | 1797 | 1742 20.00
01.07.09 1476 | 1734 ] 1735 1721 1701 20.00
01.08.09 1468 | 1686 | 1710 | 1689 | 1684 20.00
01.09.09 1459 | 1660 | 1689 | 1670 | 1655 20.00
01.10.09 414 | 1587 | 1616 | 1616 | 1567 20.00
01.11.09 1416 | 1588 | 1611 | 1623 | 1562 20.00
01.12.09 1417 | 1587 | 1622 | 1641| 1567 20.00
ORT '09 1492 | 1751 1765| 1752] 17.20 2177
2007=100 103 78 78 77 77 o1

Kaynak: TCMB
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2.1.4.3. Enflasyon (UFE —-TUFE): 2007 -2009

TCMB Enflasyon Raporu (2008-1: 27,28)’na gére, 2007 yilinda TUFE ve UFE yillik artis
oran1 % 8,12 ve % 5,79 olarak gergeklesmistir. Tiiketici fiyatlart yilin son g¢eyreginde
gozlenen yliksek artiglar sonucunda Aralik ayi itibariyla hedefle uyumlu patika etrafinda
olusturulan belirsizlik araliginin disinda kalmistir. Yilin son ¢eyreginde enflasyonda gézlenen
bu artista, islenmis gida trtinleri ve yonetilen/yonlendirilen iriinlerdeki yiiksek oranli fiyat
artiglart etkili olmustur. Ayrica, uluslar arasi petrol fiyatlarinda gézlenen keskin yiikselis ile
artan enerji fiyatlar1 da enflasyonun yukar1 yonlii seyrinde belirleyici olan bir diger etken
olmustur. Ozetle, 2007 yilinda hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik
araliginin disinda kalan tiiketici enflasyonunda gida, enerji ve tiitiin gruplarindaki yiiksek fiyat
artiglart belirleyici olmus, bu gruplar disinda kalan tiiketici enflasyonunda belirgin bir

yavasglama gozlenmistir.

Yine TCMB Enflasyon Raporu (2009-1: 1-21)’e gore, 2008 y1l sonu TUFE ve UFE yillik artis
orani % 9,67 ve % 8,10 olmustur. Tiiketici fiyatlar1 son ¢eyrekte % 3,03 oraninda yiikselirken,
bu artisin 2,6 puani gida ve enerji kalemlerinde gézlenen yiiksek oranh artiglarla Ekim ayinda
gerceklesmistir. Yilin son iki ayinda ise, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gerilemeler ile
toplam talep kosullarindaki zayiflamanin etkisi tiiketici enflasyonu {izerinde daha da
belirginlesmis ve aylik fiyat degisimleri endeks tarihindeki en diisiik seviyelerde

gerceklesmistir.

Ayrica, doviz kurundaki artigin tiiketici fiyatlari tizerindeki kisa donemli etkisi gerek iktisadi
faaliyetteki belirgin yavaslama gerckse ithalat fiyatlarindaki gerileme ile ge¢mis yillara
kiyasla daha siirli olmustur. 2008 yil1 boyunca yurt i¢i enflasyonun seyri iizerinde daha ¢ok
kiiresel ekonomideki gelismeler belirleyici olmustur. Yilin ilk ii¢ ¢eyreginde enerji ve diger
emtia fiyatlarinda gozlenen sert artislar, son geyrekte kiiresel finans krizinin derinlesmesiyle
ve diinya ekonomisinde gézlenen belirgin yavaslamayla yerini keskin bir diislise birakmustir.
Bu dogrultuda, yilin son ¢eyreginde yurt i¢i enerji ve islenmis gida fiyatlarinin artis hizinda
kayda deger bir gerileme gdzlenmistir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda ge¢cmis donemde
gozlenen yiliksek artislarin birikimli etkileri enflasyonu goreli olarak yiiksek diizeylerde

tutmaya devam etmistir.
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Calismanin gerceklestirildigi giinlerde yaymlanmis olan TCMB Enflasyon Raporu (2009-1V:
1-2)’ye gore, kriz sonrasi hizla daralan dis talep ve sikilasan finansal kosullarin yani sira artan
ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle iktisadi faaliyette belirgin bir gerileme yasanmuistir.
Toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarinda gozlenen keskin diisiis, biitiin diinyada
oldugu gibi lilkemizde de enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine yol agmaistir. Bu ¢ercevede,
emtia fiyatlarinin seyrinden dogrudan etkilenen enerji ve islenmis gida gibi alt kalemlerin
enflasyonunda keskin bir diisiis goriilmis, talep kosullarina duyarli temel mal ve hizmet
fiyatlarinin artis hizinda da kademeli bir yavaslama gozlenmistir.Yilin iigiincii ¢eyreginde,
kamu finansal dengesini saglamaya yonelik vergi ayarlamalari fiyatlar {izerinde yukar1 yonlii
etkide bulunsa da, ana egilimdeki diigiik seyre bagli olarak tiiketici fiyatlar1 yillik artis
oranindaki gerileme slirmiistiir. Boylelikle, son bir yil i¢inde enflasyon 5,9 puan diiserek,
Eyliil ay1 itibariyla % 5,27 seviyesine gerilemistir. Kiiresel ekonomideki toparlanmanin yavas
ve kademeli olmasi beklense de, yilin {igiincii ¢eyreginde krizin geride kaldigina iligskin
algilamalarin giiclenmesi, kiiresel finans piyasalarindaki iyimserligi destekleyerek risk
istahinin artmasma yol agmustir. Boylece, portfoy hareketleri kanaliyla gelismekte olan
tilkelere sermaye girisleri gbzlenmistir. Bu siiregte Tirk lirasinin da gelismis iilke para
birimleri karsisinda degerlenme egilimine girmesi, ithalat fiyatlarindaki artiglarin birim
maliyet tizerindeki etkisini smirlamistir. Bu gelismeler ¢ergevesinde temel enflasyon
gostergeleri de diisiik seyrini korumustur. Eyliil ay1 itibariyla, enerji, islenmemis gida, alkollii
icecekler ve tiitiin ile altin1 diglayan temel fiyat gostergesinin yillik enflasyonu % 2,44, bu
endeksten islenmis gida cikarilarak hesaplanan endeksin yillik enflasyonu ise % 3,37

diizeyindedir.
Iktisadi faaliyeti canlandirmak amaciyla gerceklestirilen vergi indirimleri temel enflasyon

gostergelerinin bu diisiik seviyelerinde pay sahibi olsa da, vergi etkilerinden arindirilmis

veriler de enflasyonun ana egiliminin diisiik diizeydeki seyrini koruduguna isaret etmektedir.
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Tablo 13: Tiirkiye'de Enflasyon: 2007 — 2009

Donem UFE % TﬁF.E.%

Degisim Degisim
Oca.07 -0.05 1.00
Sub.07 0.95 0.43
Mar.07 0.97 0.92
Nis.07 0.80 1.21
May.07 0.39 0.50
Haz.07 -0.11 -0.24
Tem.07 0.06 -0.73
Agu.07 0.85 0.02
Eyl.07 1.02 1.03
Eki.07 -0.13 181
Kas.07 0.89 1.95
Ara.07 0.15 0.22
ORTLAMA 07 0.48 0.68
TOPLAM 07 5.79 8.12
Oca.08 0.42 0.80
Sub.08 2.56 1.29
Mar.08 3.17 0.96
Nis.08 4.50 1.68
May.08 2.12 1.49
Haz.08 0.32 -0.36
Tem.08 1.25 0.58
Agu.08 -2.34 -0.24
Eyl.08 -0.90 0.45
Eki.08 0.57 2.60
Kas.08 -0.03 0.83
Ara.08 -3.54 -0.41
ORTLAMA 08 0.68 0.81
TOPLAM 08 8.10 9.67
Oca.09 0.23 0.29
Sub.09 1.17 -0.34
Mar.09 0.29 1.10
Nis.09 0.65 0.02
May.09 -0.05 0.64
Haz.09 0.94 0.11
Tem.09 -0.71 0.25
Agu.09 0.42 -0.30
Eyl.09 0.62 0.39
Eki.09 0.28 241
Kas.09 1.29 1.27
Ara.09 0.66 0.53
ORTLAMA 09 0.48 0.53
TOPLAM 09 5.79 6.37

Kaynak: TCMB
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Ancak, yine g¢alismanin bitirildigi gilinlerde yayinlanmig olan TCMB Enflasyon Raporu
(2010-1: 29)’a gore, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki yiikseligler ile iktisadi faaliyeti
desteklemek amaciyla uygulanan gegici vergi indirimlerinin sona ermesi gibi gelismeler,
enflasyonun bir miktar yiikselmesinde etkili olmus, boylece 2009 yilinin son ¢eyreginde yillik
enflasyon % 5,27 oranindan % 6,53 diizeyine yiikselmis, yillik olarak TUFE % 5,79 ve UFE
% 6,37 olarak gergeklesmistir.

2.1.4.4. istihdam ve Issizlik

Istanbul Sanayi Odas: tarafindan Ocak 2010°da yaptirilan bir galismaya gore global kriz
oncesi donem olarak tanimlanan 2008 yili ikinci ¢eyreginde, yilliklandirilmis verilere gore
genel issizlik orant % 9,9'a, tarim-dis1 issizlik orani ise % 12,6'ya kadar gerilemistir. Ancak,
krizin yayginlastig1 ve derinlestigi 2008 y1l1 son ¢eyreginden itibaren igsizlik oranlarinda hizli
bir yiikselis gozlenmistir. 2009 yili ilk c¢eyreginde, yilliklandirilmis verilere gore, genel
issizlik oran1 % 11,8'e, tarim-dis1 issizlik orani ise % 14,9'a yiikselmistir. Basta imalat sanayii
olmak iizere, insaat ve toptan-perakende ticaret sektoriindeki hizli daralma yanisira, isgiicline

katilim oranindaki yiikselis de igsizlik oranlarinda artisa neden olmustur.

Yilliklandirilmig veriler yerine, geyrekler itibariyle veriler incelendiginde, global finansal
krizin isglicii piyasasina olan olumsuz etkisi daha belirgin olarak goriilmektedir. Nitekim,
2008 yil1 ilk ¢eyreginde genel issizlik oram1 % 11,6, tarimdist issizlik oran1 % 14,2 iken, bu
oranlar 2009 yili ilk ¢eyreginde, sirasiyla, % 16,1 ve % 19,8'e yiikselmistir. Bu dénemde,
tarim istihdamu artarken, tarim-disi istihdam, 6zellikle {icretli istthdaminda ciddi bir daralma

meydana gelmistir (Sekil 5 ve 6).
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Sekil 5: Tiirkiye'de Isgiicii - Cahsan - Igsiz: 2007 — 2009
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Kaynak: TUIK

Sekil 6: Tiirkiye’de Issizlik Oram: 2007 — 2009
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2.1.4.5. Finansal Yatirim Araclar: Getirileri

Yurti¢i ve yurtdisi ekonomik gelismelerden dogrudan etkilenebilen finansal yatirim araglari,
mevduat faizi harig, yillar itibariyle yiiksek dalgali bir seyir izlemistir. Ancak 2007 yilinin
ortasindan itibaren bu dalgalanmanin nispeten azalmis oldugu goriilmektedir. Asagida
TUIK’in “Finansal Yatirim Araglarinin Getiri Oranlar1” bashig: ile aylik olarak yaymlanan
Haber Biiltenlerinin, 2008, 2009 ve 2010 yilllar1 son aylarindaki sayilarinin, 2007, 2008 ve
2009 yillart i¢in verdigi yillik bilgiler, finansal kriz siirecindeki gelismelerin bir baska boyutu

olarak verilmistir.

2007 yilinda, finansal yatirim araglari en fazla reel getiri oranina gore borsa endeksi, mevduat
faizi, kiilge altin, euro ve dolar olarak siralanmaktadir. UFE ile indirgendiginde, Borsa
Endeksi % 33,94 ve Mevduat Faizi % 10,43 oraninda reel getiri saglarken, Kiilge Altin %
0,04, Euro % 14,29 ve Dolar % 22,31 oraninda yatirnmcisina kaybettirmistir. TUFE ile
indirgendiginde ise Borsa Endeksi % 30,92 ve Mevduat Faizi % 7,93 oraninda yillik reel
getiri saglarken, Kiilge Altin % 2,30, Euro % 16,23 ve Dolar % 24,07 oraninda yatirimcisina
kaybettirmistir.

2008 yilinda, finansal yatirim aracglar1 en fazla reel getiri oranina gore, Kiilce Altin, Dolar,
Euro, Mevduat Faizi ve Borsa Endeksi olarak siralanmaktadir. UFE ile indirgendiginde,
Kiilge Altin % 24,69, Dolar % 21,36, Euro % 13,31 ve Mevduat Faizi % 6,80 oraninda reel
getiri saglarken, Borsa Endeksi % 56,99 oraninda yatirrmcisina kaybettirmistir. TUFE ile
indirgendiginde ise Kiilge Altin % 22,48, Dolar % 19,21, Euro % 11,30 ve Mevduat Faizi %
4,91 oraninda reel getiri saglarken, Borsa Endeksi % 57,75 oraninda yatirimcisina

kaybettirmistir.

2009 yilinda, finansal yatirim araglari en fazla reel getiri oranina gore, Borsa Endeksi, Kiilge
Altin, Mevduat Faizi, Euro ve Dolar olarak siralanmaktadir. UFE ile indirgendiginde, Borsa
Endeksi % 84,56, Kiilge Altin % 26,03 ve Mevduat Faizi % 9,42 oraninda yatirimcisina reel
getiri saglarken, Euro % -1,26 ve Dolar % -7,86 oraninda yatirimcisina kaybettirmistir. TUFE
ile indirgendiginde ise Borsa Endeksi % 83,52, Kiilge Altin % 25,32 ve Mevduat Faizi % 8,81
oraninda reel getiri saglarken, Euro % -1,81 ve Dolar % -8,38 oraninda yatirimcisina

kaybettirmistir.
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2.1.5. Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksleri: 2007 - 2009

Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet TCMB isbirligi ile vyiiriitilen Aylik
Tiiketici Egilim Anketi, tiiketicilerin harcama davranis ve beklentilerini degerlendirmektedir.
Endeksin 100’den biiyiik olmasi tiiketici giiveninde iyimser durum, 100’den kiigiik olmasi
tiikketici giiveninde kotiimser durum, 100 olmasi ise tliketici gliveninde ne iyimser ne de
kotiimser durum oldugunu gostermektedir. TCMB tarafindan hazirlanmakta olan TCMB Reel
Kesim Giiven Endeksi (MBRKGE) de ireticilerin davranis ve beklentilerini
degerlendirmektedir. Ayn1 sekilde endeksin 100°den biiyiik olmasi iiretici gliveninde iyimser
durum, 100’den kii¢iikk olmasi kotlimser durum, 100 olmasi ise ne iyimser ne de kotiimser

durum oldugunu gostermektedir.

Tablo 14 ve 15’te 2007 — 2009 yillarinin son aylarindaki degerlendirme sonuglar verilmistir.

Tablo 14: Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi: 2007 — 2009

12/2007 | 12/2008 | 12/2009
TUKETICi GUVEN ENDEKSI 93.89 69.90 78.79
SATINALMA GUCU (MEVCUT DONEM [MD]) 82.66 64.90 72.49
SATINALMA GUCU (GELECEK DONEM [GD]) 88.13 68.14 77.62
GENEL EKONOM(K DURUM (GD) 90.12 62.19 73.01
iS BULMA OLANAGI (GD) 89.74 63.42 72.19
DAY.TUK.MALI ALMA UYGUNLUGU (MD) 118.81 90.84 98.64

Kaynak: TUIK

Tablo 15: Tiirkiye'de Reel Kesim Giiven Endeksi: 2007 — 2009

12/2007  |12/2008 | 12/2009
REEL KESiM GUVEN ENDEKSI 101.40 52.30 92.20
TOPLAM SiPARIS MEVCUT DURUM 85.90 35.20 64.70
MAMUL STOKU MEVCUT DURUM 94.20 95.00 107.80
URETIM HACMI GELECEK 3 AY 108.90 50.90 91.30
TOPLAM ISTIHDAM GELECEK 3 AY 98.80 51.40 90.00
TOPLAM SIPARIS SON 3 AY 108.40 37.20 94.50
[HRACAT SIPARIS GELECEK AY 114.80 64.30 99.70
YATIRIM HARCAMASI 106.20 52.20 90.10
GENEL GIDISAT 94.20 32.00 99.10

Kaynak: TCMB (MBRKGE)
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Her iki endeks bazinda da 2007 sonundaki nispi iyimserlik, 2008 sonunda oldukg¢a 6nemli
oranlarda diismiisken 2009 sonunda ayni Onemde bir toparlanma beklentisini ortaya

koymaktadir.

2.1.6. Acillan—-Kapanan isyeri ve Karsiiksiz Cek, Protestolu Senet Istatistikleri: 2007-
2009

Asagida inceleme donemindeki “agilan-kapanan isyeri adet ve sermaye tutarlar1”, “karsiliksiz

¢ek” ve “protestolu senet miktar ve tutarlari”na iliskin istatistikler derlenerek, verilmistir.

Tablo 16°da goriildiigii gibi, 2007 yilinda 12.605,9 milyon TL toplam sermayeli 55,351 adet
isyeri acilmigken 2008 yilinda toplam sermaye tutarinda % 2 lik, isyeri sayisinda % 11°lik bir
azalma ile, 12.338,2 milyon TL toplam sermayeli 49,003 isyeri agilmistir. Ayn1 donemde
kapanan igyeri sayisinda da % 4’liik bir azalma (376 isyeri) goriilmektedir. Ancak bu
isyerlerinin toplam sermaye tutari, 2007 yilinda kapanan isyerlerinin toplam sermaye
tutarlarindan % 4 (2 milyon TL) fazladir. 2009 yilinda 10.708,6 milyon TL toplam sermayeli
44,472 isyeri acilmis ve 56,8 milyon TL toplam sermayeli 10,395 isyeri kapanmustir.
Degisimler, 2008 yilina gore agilan igyeri sayisinda %9’luk (4,531 adet) ve toplam sermaye
tutarinda da % 13’lik (1,630 milyon TL) bir azalmay: ifade etmektedir. Kapanan isyeri
sayisinda ise, % 9’likk bir artisa karsilik (817 adet), toplam sermaye tutarinda % 7’°lik bir
azalig1 (4 milyon TL) ifade etmektedir.
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Tablo 16: Tiirkiye'de Acilan - Kapanan isyerleri: 2007 — 2009

TUM TiICARI SIRKETLER ve KOOPERATIFLER

(SERMAYE MILYON TL)

DONEM ACILAN (1) KAPANAN (2) 1) - (2)
ADET | SERMTL| ADET SET'T_M ADET | SERM TL
Oca.07 5,567 1,055.2| 1,527 17.6| 4,040 1,037.6
Sub.07 4,652 1,051.3| 1,135 1.8 3,517 1,049.5
Mar.07 5,353 977.9 745 20| 4,608 976.0
Nis.07 4,729 998.8 585 0.1 4,144 998.7
May.07 5,080( 1,063.0 706 0.7| 4,374 1,062.3
Haz.07 4,277 1,042.9 758 11.4| 3,519 1,031.5
Tem.07 4,162| 1,007.2 730 28| 3,432 1,004.4
Agu.07 4,407 1,522.1 598 4.1 3,809 1,518.0
Eyl.07 4,312 836.9 672 1.8| 3,640 835.2
Eki.07 4,126 975.6 607 3.3 3,519 972.2
Kas.07 4,904 1,192.1 751 1.7 4,153 1,184.4
Ara.07 3,782 883.0 1,140 55 2,642 877.5
TOPLAM| 55,351 12,605.9] 9,954 58.6 | 45,397 12,547.2
Oca.08 6,001 1,344.2| 1,640 6.0| 4,361| 1,338.2
Sub.08 4900 1,135.4 834 06| 4,066| 1,134.9
Mar.08 4850 1,084.9 667 05| 4,183| 1,084.4
Nis.08 4,699 935.7 686 1.2| 4,013 934.5
May.08 4,273 1,084.6 623 14| 3,650| 1,083.2
Haz.08 4,156 900.0 692 46| 3,464 895.4
Tem.08 4,263 1,078.0 799 12.1| 3,464 1,065.9
Agu.08 3,462 745.9 604 2.1 2,858 743.8
Eyl.08 3,609 1,058.1 635 18.9| 2,974 1,039.2
Eki.08 3,026 757.8 568 4.2 2,458 753.7
Kas.08 3,088 1,105.7 640 70| 2,448| 1,098.7
Ara.08 2,676 1,107.9| 1,190 2.5 1,486 1,105.3
TOPLAM| 49,003 12,338.2| 9,578 61.1| 39,425 12,277.1
DGSM -6,348 -268 -376 21 -5,972 -270
DGSM% -11 -2 -4 4 -13 -2
Oca.09 3,920 815.9| 1,670 11.0( 2,250 804.9
Sub.09 3,392 686.8 787 2.3 2,605 684.5
Mar.09 3,613 647.7 682 2.6 2,931 645.2
Nis.09 3,541 783.0 693 7.3 2,848 775.7
May.09 3,445 739.0 621 2.5 2,824 736.5
Haz.09 4,073 1,000.1 835 11.7| 3,238 988.4
Tem.09 4,180 1,621.8 799 3.1 3,381 1,618.7
Agu.09 3,416 946.7 661 3.2 2,755 943.6
Eyl.09 3,425 880.4 655 1.4 2,770 879.1
Eki.09 3,764 785.1 793 0.6 2,971 784.5
Kas.09 3,526 770.1 664 3.9 2,862 766.2
Ara.09 4177 1,031.8| 1,535 7.1 2,642 1,024.7
TOPLAM| 44,472 10,708.6( 10,395 56.8| 34,077 10,651.8
DGSM -4,531 -1,630 817 -4 | -5,348 -1,625
DGSM% -9 -13 9 -7 -14 -13

Kaynak: TCMB
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flgili Kanun uyarinca; karsiliksiz cek keside eden hesap sahiplerine iliskin banka genel
midiirliiklerince TCMB'na gonderilmekte olan karsiliksiz ¢ek bildirimleri ile bu bildirimlere
iliskin sonradan yapilan 6demelere ait bildirimler ve mahkemelerce 1-5 yil siire ile bankalarda
¢ek hesabi agtirmaktan yasaklananlara iliskin olarak TCMB'ye bildirilen karsiliksiz ¢ek keside
edenler hakkindaki yasaklama kararlari, haftalik donemler halinde birlestirilerek tiim banka
genel miidiirlikklerine duyurulmaktadir. 2006-09 donemine iligkin bu bilgiler, asagida Tablo:
17°de verilmistir. Tablo’da 2006 verilerini baz (100) aldigimizda, inceleme konusu yil
toplamlarinin, bu baz’a gére degisimleri, banka bildirimleri i¢in 2007 yilinda 116, 2008’de
134 ve 2009’da 167; mahkeme kararlarinin degisimleri ayni yillar i¢in sirayla 107, 113 ve
122; banka 6deme bildirimleri i¢in de sirayla 116, 128 ve 156 olmaktadir.

Protestolu senet bilgileri, kanunen bankalar ve 6zel finans kurumlari ile TCMB arasinda bilgi
degisimine tabi tutulmaktadir. Bilgi degisimi, dnce protestoya iliskin bildirimin yapilmasi,
bilahare protestonun kaldirilmasini miiteakip, kaldirma bildiriminin tiim bankalara
duyurulmas: seklinde yiiriitiilmektedir. inceleme dénemine iligkin bu bilgiler asagida Tablo:
18’de verilmistir. Buradan inceleme donemindeki protestolu senet sayilart ve tutarlarindaki
degisimlere baktigimizda inceleme dénemi olan 2007, 2008 ve 2009 yillar1 toplam protestolu
senet sayist 4.679.172, tutar1 da 20.536.397.905 TL dir. Toplam protestolu senet sayisinin %
31’1 (1.470.758.adeti) 2007 yilinda, % 34’4 (1.608.457 adeti) 2008 yilinda ve % 34°i
(1.599.957 adeti) de 2009 yilinda goriilmiistiir.

Toplam protestolu senet tutarinin % 28, (5.732.371.127 TL s1) 2007 yilinda, % 34’

(7.032.748.215 TL s1) 2008 yilinda ve % 38’1 (7.771.278.583 TL s1) 2009 yilinda

gorilmiistiir.
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Tablo 17: Tiirkiye'de Karsiliksiz Cek Gelismeleri: 2007 — 2009

Karsiliksiz Cek Sayis1 (Adet)
Ay Banka Mahkeme | Banka _(")deme
Bildirimler Kararlan Bildirimleri
‘06 Toplam 1,144,740 67,875 714,660
06 =100 100 100 100
0oC 07 99,865 3,768 50,618
SB 07 101,564 6,223 67,666
MT 07 113,090 4,828 69,957
NS 07 97,015 6,235 66,371
MY 07 123,576 7,773 90,403
HZ 07 114,968 7,271 75,923
T™M 07 107,883 6,044 60,307
AG 07 111,713 5,920 67,824
EY 07 103,617 4,633 60,004
EK 07 128,416 9,288 82,544
KS 07 116,533 5,375 73,519
AR 07 106,424 5,144 64,010
Toplam 07 | 1,324,664 72,502 829,146
06 =100 116 107 116
0C 08 135,059 7,113 92,694
SB 08 97,441 6,127 67,094
MT 08 156,412 6,231 99,820
NS 08 112,318 8,008 79,156
MY 08 95,616 6,409 59,592
HZ 08 104,956 3,870 64,982
TM 08 125,299 8,403 73,536
AG 08 123,472 4,371 74,235
EY 08 133,856 7,074 75,477
EK 08 156,888 6,709 80,785
KS 08 148,485 7,161 81,752
AR 08 147,392 5,306 63,055
Toplam 08 | 1,537,194 76,782 912,178
06 =100 134 113 128
OC 09 195,825 5,972 108,044
SB 09 149,186 6,613 86,970
MT 09 170,959 7,119 86,243
NS 09 194,837 7,949 108,676
MY 09 165,314 5,484 91,541
HZ 09 181,552 7,891 111,660
T™M 09 166,375 4,146 95,441
AG 09 141,954 2,842 82,040
EY 09 142,502 7,133 80,975
EK 09 154,277 12,170 99,551
KS 09 113,584 9,720 71,538
AR 09 134,285 5,895 94,304
Toplam 09 | 1,910,650 82,934 1,116,983
06 =100 167 122 156

Kaynak: TCMB
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Tablo 18: Tiirkiye'de Protestolu Senet Gelismeleri: 2007 — 2009

% %
2007 ADET 3 TL 3

yilda vilda yilda vilda
OCAK (JANUARY) 118,823 8 3 460,418,556 8 2
SUBAT (FEBRUARY) 115,544 8 2 394,510,778 7 2
MART (MARCH) 112,51§ 8 2 409,402,978 7 2
NISAN (APRIL) 107,10¢ 7 2 403,854,007 7 2
MAYIS (MAY) 122,83( 8 3 453,863,201 8 2
HAZIRAN (JUNE) 116,15€ 8 2 462,516,060 8 2
TEMMUZ (JULY) 122,26§ 8 3 504,979,394 9 2
AGUSTOS (AUGUST) 128,164 9 3 494,947,005 9 2
EYLUL (SEPTEMBER) 121,834 8 3 508,578,351 9 2
EKIM (OCTOBER) 129,043 9 3 570,021,447 10 3
KASIM (NOVEMBER) 137,313 9 3 535,951,505 9 3
ARALIK (DECEMBER) 139,159 9 3 533,327,845 9 3
TOPLAM (TOTAL) 1,470,75¢ 10Q 3] 5,732,371,127 100 28
2008 ADET TL
OCAK (JANUARY) 132,510 8 3 566,295,313 8 3
SUBAT (FEBRUARY) 122,227 8 3 451,171,271 6 2
MART (MARCH) 116,417 7 2 470,456,607 7 2
NISAN (APRIL) 123,614 8 3 498,969,306 7 2
MAYIS (MAY) 116,749 7 2 490,520,002 7 2
HAZIRAN (JUNE) 131,657 8 3 558,566,025 8 3
TEMMUZ (JULY) 126,92€ 8 3 537,565,255 8 3
AGUSTOS (AUGUST) 132,417 8 3 552,132,797 8 3
EYLUL (SEPTEMBER) 152,111 9 3 693,946,691 1d 3
EKIM (OCTOBER) 140,623 9 3 674,266,776 10 3
KASIM (NOVEMBER) 156,60¢ 10 3 769,429,083 11 4
ARALIK (DECEMBER) 156,60¢ 10 3 769,429,083 11 4
TOPLAM (TOTAL) 1,608,457 10Q 34 7,032,748,215 100 34
2009 ADET TL
OCAK (JANUARY) 144,585 9 3 739,206,541 10 4
SUBAT (FEBRUARY) 136,775 9 3 612,214,432 8 3
MART (MARCH) 137,257 9 3 634,907,566 8 3
NISAN (APRIL) 135,229 8 3 611,123,042 8 3
MAYIS (MAY) 131,080 8 3 605,035,823 8 3
HAZIRAN (JUNE) 130,374 8 3 642,494,266 8 3
TEMMUZ (JULY) 136,324 9 3 719,721,455 9 4
AGUSTOS (AUGUST) 130,291 8 3 633,978,691 8 3
EYLUL (SEPTEMBER) 133,70€ 8 3 656,395,902 8 3
EKIM (OCTOBER) 126,92( 8 3 641,825,797 8 3
KASIM (NOVEMBER) 108,923 7 2 569,659,144 7 3
ARALIK (DECEMBER) 148,493 9 3 704,715,898 9 3
TOPLAM (TOTAL) 1,599,957 100 34 7,771,278,563 100 39
3YILLIK TOPLAM 4,679,177 100 20,536,397,905 100




2.1.7. Kredi Arz ve Talebi

2007 yilmin {glincii ¢eyreginde 1limli kredi genislemesi devam etmistir. Bir yandan
bankacilik sistemine satin alma ve ortaklik yoluyla yabanci sermaye girisinin devam etmesi
diger yandan TCMB'nin doviz alim ihaleleriyle piyasaya verdigi YTL arzinin siirmesi
bankalarin kredi arz imkanlarini destekleyerek bu siirece katkida bulunmaktadir (TCMB,

2007-1V: 47).

2008 yilinin ilk ¢eyreginde, 2007 yilinin basindan itibaren goriilen asagi yonlii harekete
ragmen kredi faizlerinin halen 2006 yilinin ilk ¢eyregindeki diizeylerinin iizerinde olmasi
kredi talebini smirlamaktadir. Buna karsin, Hazine’nin bor¢ ¢evirme oraninin diisebilecegi
beklentisi ve doviz alim ihalelerinin siirmesi likiditenin ve kredilerin artigina katkida

bulunabilecek faktorlerdir (TCMB, 2008-1: 57-58).

2008 yilinin ilk ¢eyreginde tiiketici kredilerinde goreli bir yavaglama gozlenirken reel sektore
acilan krediler artig egilimini korumus ve bu dogrultuda toplam kredilerin milli gelire orani
yiikselmeye devam etmistir (TCMB, 2008-11: 64). 2008 yil1 ikinci ¢eyreginde toplam krediler
artts hizin1 korumus ve reel sektore agilan kredilerin GSYH’ye orani artmaya devam etmistir.
Yurt dis1 piyasalarda gozlemlenen kiiresel dalgalanmanin etkisiyle yurt i¢i yerlesiklerin kredi
erisiminin bir miktar kisitlandig1 sdylenebilir. Buna karsin kredilerin 1limli artis seyri hane
halki ve sirketlerin kredi taleplerinin devam etmesi ve bankalar arasindaki kredi arz rekabeti

nedeniyle siirmiistiir (TCMB, 2008-111: 65).

Kredi kosullarindaki sikilagsmaya paralel olarak, 2008 yilinin {igiincii ¢eyreginde hane halki ve
sirketlerin kredi kullanimlarindaki artis orani yavaslamistir. Bu donemde, bekleyislerdeki
bozulma ve maliyetlerdeki artig kredi talebinin temel belirleyicisi olmustur. Ancak, ¢eyregin
son doneminde sirketlerin kullandiklar1 kredi artis hizinda yiikselis gozlenmistir (TCMB,
2008-1V: 63). 2008 yilinin son ¢eyreginde kiiresel ekonomiye dair artan belirsizlikler, yurt igi
iktisadi faaliyetteki yavaslamayla birleserek yurt i¢i kredi piyasalarini olumsuz etkilemistir.
Bu doénemde para ve sermaye piyasalarindan yabanci ¢ikislarinin finansal stresi artirmasi,
iktisadi birimlerin uzun vadeli finansal sozlesmelerden kaginmasi sonucunu dogurmustur.
Ayrica azalan i¢ talep ve harcanabilir gelire iliskin belirsizlikler de kredi talebini
yavaslatmistir (TCMB, 2009-1: 53-54).
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Tablo 19: Tiirkiye'de Kredi Arzi: 2007 — 2009

BANKALAR YURTICi KREDILERI FINANSMAN

DONEM KALKINMA i -
MEOUAT, | TevTR | AT | romLam | YRkbient

Oca.07 170,767,276 7,001,694 9,411,214 187,180,184 12,893,033
Sub.07 174,649,367 7,119,676 9,699,736 191,468,779 12,700,269
Mar.07 177,340,139 7,141,928 9,918,194 194,400,261 15,751,203
Nis.07 181,886,780 7,290,744 10,330,100 199,507,624 12,649,605
May.07 183,944,525 7,378,207 10,638,021 201,960,753 12,627,344
Haz.07 189,095,009 7,585,190 10,898,701 207,578,900 15,980,667
Tem.07 194,810,559 7,794,215 11,489,492 214,094,266 12,925,274
Agu.07 198,581,486 8,017,894 11,979,524 218,578,904 16,582,021
Eyl.07 200,791,770 8,073,517 11,960,346 220,825,633 13,526,717
Eki.07 205,494,762 8,088,086 12,350,269 225,933,117 13,686,257
Kas.07 211,396,266 8,378,828 12,782,015 232,557,109 17,650,559
Ara.07 218,245,553 8,538,450 12,912,471 239,696,474 14,668,876
TOPLAM| 2,307,003,492 | 92,408,429 | 134,370,083 | 2,533,782,004 | 171,641,824
Oca.08 220,272,377 8,691,183 13,330,872 242,294,432 15,252,368
Sub.08 227,689,954 8,899,043 13,854,259 250,443,256 19,009,237
Mar.08 239,474,130 9,327,255 14,613,584 263,414,969 15,488,095
Nis.08 244,670,548 9,440,216 15,102,738 269,213,502 15,961,568
May.08 247,653,336 9,435,165 15,199,949 272,288,450 20,038,018
Haz.08 260,246,587 9,595,800 15,700,589 285,542,976 16,029,672
Tem.08 261,099,807 9,585,034 15,926,286 286,611,127 16,095,966
Agu.08 264,212,834 9,771,092 16,284,832 290,268,758 19,977,832
Eyl.08 274,430,684 10,075,632 17,035,808 301,542,124 16,119,278
Eki.08 275,073,471 10,587,731 17,153,781 302,814,983 20,308,988
Kas.08 270,661,586 10,889,071 | 16,618,978 298,169,635 15,983,189
Ara.08 268,518,302 11,271,700 16,285,803 296,075,805 15,936,179
TOPLAM| 3,054,003,616 | 117,568,922 | 187,107,479 | 3,358,680,017 | 206,200,391
Oca.09 264,147,032 11,633,400 | 16,128,381 291,908,813 20,021,297
Sub.09 262,794,178 12,221,958 16,148,150 291,164,286 15,538,820
Mar.09 263,535,738 12,497,180 | 16,683,987 292,716,905 15,858,094
Nis.09 261,741,293 12,647,812 16,993,243 291,382,348 15,805,271
May.09 264,893,569 12,810,355 17,343,014 295,046,938 19,588,439
Haz.09 270,780,960 12,710,926 18,206,646 301,698,532 16,248,353
Tem.09 269,866,294 12,723,657 18,986,973 301,576,924 19,953,396
Agu.09 273,252,824 12,960,850 19,493,522 305,707,196 15,599,498
Eyl.09 281,063,189 13,002,385 | 19,943,626 314,009,200 15,689,793
Eki.09 281,327,516 13,023,398 | 20,875,857 315,226,771 19,730,151
Kas.09 288,815,382 13,086,637 | 21,378,967 323,280,986 15,642,957
Ara.09 297,317,285 | 13,336,649 | 21,745,415 332,399,349 15,560,815
TOPLAM| 6,333,538,876 | 270,224,129 | 411,035,260 | 7,014,798,265 | 205,236,884

Kaynak: TCMB

Son doénemlerde politika faizlerindeki indirimlere paralel olarak kredi faizlerinin kismen

gerilemesi ile tiiketici kredilerinde sinirli bir toparlanma goriiliirken ticari kredilerdeki

daralma egiliminin yavasladig1 gézlenmektedir (TCMB, 2009-11: 70-71).
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Reel sektore agilan kredilerde kiiresel krizin derinlestigi 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren
gozlenen azalis 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde yerini smirlt bir artisa birakmustir. sirketler
kesiminin kullandig1 krediler, ikinci ¢eyrek boyunca yatay bir seyir izlerken, tiiketici kredileri
1liml1 bir toparlanma sergilemistir (TCMB, 2009-111: 66).

Aktifler icerinde en yiiksek paya sahip olan krediler, 2008 yil1 Ekim ay1 sonrasinda diisiis
egilimine girmis ve bu egilimi 2009 Temmuz ayina kadar koruduktan sonra yilin ikinci
yarisinda hafif de olsa artma egilimine girmistir. Kasim 2009 itibariyle toplam krediler 2008
y1l1 sonuna gore % 4,7 artarak 385.2 Milyar TL civarinda gergeklesip toplam aktiflere oran1 %
47,9 olmustur. 2008 sonuna gore Kasim 2009°da TL cinsinden krediler % 6,9 artarken YP
cinsinden krediler % 0,9 diisiis yasamistir (TUSIAD, 2009: 102-103).

Hanehalkinin tiiketim amagli kredi talebi ile firmalarin yatirim amacl kredi talebi kredi arzi
kosullarindan bagimsiz olarak azalirken, firmalarin gerileme siirecine gegis donemine bagl
olarak azalan nakit akimlar1 ve mevcut borglarin1 yeniden yapilandirma ihtiyaclari: bu kesimin

bankalardan fon talebini arttirmistir (Kurul ve Alper, 2010: 6)

Tiirk Bankacilik Sektorii’niin 2009 yilinda genel olarak saglam goriinmesine ragmen, krizle
birlikte hane halki ve firmalarin 6deme giicliniin azalmasi kredi riskinde ve takibe diisme
oranlarinda artislarin yagandigi bir yil olarak belirmistir (TUSIAD, 2009: 104). Tablo 19°da,

2007-09 donemine iligkin kredi bilgileri topluca verilmistir:

2.1.8. Yatirimlar

2007 yili dzellikle makine ve techizat yatirimlari igin ¢ok olumsuz gegti. Ozel kesim makine
ve techizat yatirimlarinda, sadece % 0,7 artis yasandi. Diger bir ifade ile iiretimin temeli olan
Ozel sektor makine ve teghizat yatirnmlar1 durma noktasina geldi. 1998'den 2007'ye kadar
gecen siirede GSYH i¢inde yatirimlarin payinda azalma goriiliirken, toplam yatirimlar iginde
kamunun pay1 azaldi, 6zel sektoriin pay: artti. Diger bir deyisle yatirimi 6zel sektor sirtladi

(Aydin ve diger. 2008: 52).
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2008 yilinda sabit sermaye yatirimlart artis hizinda bir 6nceki yila gore yavaslama devam
etmistir. Tiiketici fiyatlar1 endeksine gore reel olarak hesaplanan kamu kesimi sabit sermaye
yatirimlarinda % 9,3’liikk diistis olurken, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinda % 3,6’lik,
toplam sabit sermaye yatirimlarinda da % 0,5’lik artis gerceklesmistir (Tanrikulu, Mert ve
Kaynak, 2009: 70-76). 2005-09 dénemine iliskin yap1 ruhsat ve kullanma izni almis ingaat m?
leri (bin m? olarak) ile Tesvik Belgeli Sabit Sermaye Yatirimlart Tutarlar1 (Milyon TL olarak)
Tablo 20°de verilmistir.
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Tablo 20: Tiirkiye'de Yap1 Ruhsat ve Kullanma izinleri: 2007 — 2009

Yallar YAPI KULLANMA IZNi (BIN m?) YAPI RUHSAT iZNi (BIN m?) TBSSY
Toplam Konut | Isyeri Diger | Toplam Konut | Isyeri Diger *)

2005 50,325 36,366 11,429 2,530 106,425 82,298 15,930 8,197 22,266
2006 57,207 42,498 11,242 3,467 122,910 92,942 20,327 9,641 22,754
Ocak 3,881 3,159 561 161 124,132 89,282 22,748 12,103 1,848
Subat 3,988 2,909 745 333 6,093 4,041 1,178 874 1,685
Mart 4,359 3,118 880 361 7,634 5,039 946 1,650 3,438
Nisan 4,691 3,576 805 310 10,415 7,772 1,876 766 4,135
Mayis 5,139 3,699 1,074 366 10,194 7,572 1,762 860 2,246
Haziran 5,342 3,901 959 482 13,063 9,858 2,199 1,006 2,834
Temmuz 4,534 3,459 700 374 13,754 9,552 2,735 1,468 1,418
Agustos 4,647 3,625 539 483 10,716 8,010 1,821 884 2,409
Eylil 5,432 4,192 810 430 8,782 6,756 1,550 477 1,626
Ekim 6,111 4,730 1,107 275 11,147 8,240 1,947 960 1,510
Kasim 6,055 4,288 1,418 349 9,156 6,132 2,184 839 1,643
Arahk 8,971 6,212 2,115 644 10,629 7,560 1,943 1,126 1,652
2007 63,150 46,869 11,713 4,568 12,550 8,751 2,606 1,193 26,443
Ocak 5,854 4,310 1,071 472 0 0 0 0 2,877
Subat 7,372 5,818 1,044 511 8,820 6,717 1,313 791 2,194
Mart 5,054 3,776 915 363 6,306 4,722 1,036 549 2,561
Nisan 5,240 3,779 986 475 8,534 6,314 1,488 732 3,328
Mayis 5,988 4,525 1,063 400 10,543 6,999 2,436 1,108 1,957
Haziran 5,738 4,154 1,116 468 10,606 7,645 1,938 1,023 2,697
Temmuz 6,130 4,657 931 541 10,048 7,409 1,652 988 2,037
Agustos 5,815 4,133 1,055 627 9,366 6,321 1,609 1,436 2,182
Eyliil 5,029 3,561 934 534 7,572 5,163 1,549 861 2,332
Ekim 4,741 3,401 886 454 8,544 6,248 1,477 819 1,419
Kasim 5,952 4,255 1,242 454 7,262 5,287 1,236 738 1,444
Arahk 8,045 5,561 1,809 675 7,341 5,193 1,179 969 3,360
2008 70,957 51,931 13,050 5,976 8,903 6,323 1,516 1,064 28,389
Ocak 6,801 4,328 1,939 534 0 0 0 0 1,539
Subat 5,727 3,922 1,178 627 7,193 5,094 1,294 805 1,014
Mart 12,113 8,625 2,455 1,034 7,502 5,153 1,311 1,038 676
Nisan 5,947 4,859 673 415 12,949 9,407 2,108 1,434 741
Mayis 5,473 4,391 603 478 7,335 5,823 824 688 1,444
Haziran 8,251 6,528 1,173 550 6,384 4,786 917 680 1,687
Temmuz 5,664 4,254 1,049 361 7,442 5,723 1,117 601 854
Agustos 3,951 2,996 635 319 6,571 5,375 515 681 999
Eyliil 2,777 2,197 334 246 5,049 4,075 507 468 2,092
Ekim 2,297
Kasim 2,592
Arahk 3,976
2009 56,704 42,102 10,039 4,564 4,195 3,398 460 337 19,912

(*) TESVIK BELGELI SABIT SERMAYE YATIRIMLARI (Milyon TL)

Kaynak: TUIK
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GSYH 2009 2. geyrek verileri yurtigi talepte toparlanmaya isaret ederken ozel sektor
yatirimlarindaki diisiisiin hala kuvvetli oldugunu gosteriyor. TUIK e gore ilk ¢eyrekte % 10,2
azalan zel tiiketim harcamalari, yilin ikinci ii¢ aylik doneminde % 1,2 geriledi. Ozel sektdr
yatirimlar ise ilk ¢eyrekteki % 33,5'lik azalmanin ardindan Nisan-Haziran 2009 déneminde

% 29,7 diistii (Oz, 2009: 1).

2.2. Finansal Piyasalar Gelismeleri

Inceleme donemindeki finansal piyasalar gelismeleri, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme
Kurulu tarafindan {i¢ ayda bir yaymlanan Finansal Piyasalar Raporlarindan izlendigi
kadariyla, Aralik 2007 itibartyla, TCMB dahil Tiirk finans sektoriiniin aktif biyiikligi 2006
yilsonuna gore % 15 artarak 768,6 milyar YTL seviyesine ulagmistir. Ayni déonemde, milli
gelire oran itibartyla bakildiginda Tirk finans sektoriiniin toplam varliklarinin Gayri Safi
Yurti¢i Hasilaya (GSYH) oranmin % 89,7, bankalarin aktiflerinin s6z konusu biiyiikliige
oraninin ise % 67,9 diizeyinde oldugu gozlenmektedir. Finans sektoriinde bankacilik
kesiminin goreli yapisal agirligt devam etmekte olup, Aralik 2007 itibartyla finans sektdriiniin
toplam aktiflerinin % 75,7’sini bankacilik sektorii varliklar: olusturmaktadir. Buna ilaveten;
banka dis1 finansal kesimin baslica kuruluslar1 olan finansal kiralama sirketleri, faktoring
sirketleri ve tiiketici finansman sirketlerinin pay1 ise s6z konusu dénemde % 3,3 diizeyinde
gerceklesmistir. Aktif biiylikligii agisindan bakildiginda, finansal sektorin % 78,9°u
BDDK’nin denetimi ve gézetimi altindadir. Aralik 2007 itibariyla yurt igi yerlesiklere ait
toplam portfoy biyiikligi 458,4 milyar YTL’ye (393,6 milyar dolar) yiikselmistir. S6z
konusu portfdyde mevduat, agirlikli payimni (% 72,5) siirdiirmektedir. Bu donemde yurt dist
yerlesiklerin portfoyleri ise 105,6 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir.Yurt disi
yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS yatirimlar1 pay: sirasiyla % 66,2 ve % 28,8 diizeyindedir
(BDDK, 2007: vii).

Tirk finans sektorii aktif biiyiikliigii bir 6nceki yila gére 177,7 milyar TL artarak 2008 yilinda
947,8 milyar TL’ye ulasmus, finansal sektor aktiflerinin GSYH’ye oran1 % 99,8 olarak
gerceklesmistir. 2007 yilsonuna gore, Tiirk bankacilik sektorii toplam aktifleri nominal olarak

% 26 oraninda artmustir.
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Kiiresel ekonomik kriz goéz oOnline alindiginda Tiirk bankacilik sektoriiniin  biiyiime
performansinin ekonomiye 6nemli katki sagladig: goriilmektedir. Yurtici yerlesiklerin portfoy
yatirimlart 2007 yilina gore % 18,7 artarak 544 milyar TL’ye yiikselirken, yurtdisi
yerlesiklere ait yatirimlarin toplam miktar1 % 36,6 oraninda azalmig ve 67 milyar dolara
gerilemistir. Yurtdis1 yerlesiklerin DIBS yatirimlari bir énceki yila gore azalirken, mevduati
artmistir. 2008 yilinda, bir 6nceki yilsonuna gore yurtigi yerlesiklerin hisse senedi yatirimlari
% 35,5, yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi yatirimlar1 % 40,6 oraninda azalmistir. Kiiresel
finans krizinin yatirim tercihlerine etkisi 2008 yilinin son ¢eyreginde daha agik goriilmiistiir

(BDDK, 2008: ii).

2009 yilinin ilk dokuz ayinda finansal piyasalarda goézlenen hizli iyilesme ve varlik
fiyatlarindaki toparlanma, Kasim 2009 itibartyla yeni bir fiyat balonu olarak algilanmaya
baglamis ve Irlanda, Tiirkiye ve Almanya gibi piyasalarda diisiisler gozlenmistir. Ayrica,
Kasim ay1 sonunda Dubai’nin borg servisinde yasadigi sikintinin finansal piyasalarda olumsuz
etkileri olmakla birlikte, 2009 yilinin son déneminde kiiresel finansal piyasalarda sistemik bir
kriz olasihigmin belirgin bi¢imde azalmig oldugu ve goreli bir istikrarin saglanmis oldugu
goriilmektedir. Ancak, oniimiizdeki donemde uygulanmakta olan maliye politikalarinin erken
bir bicimde sonlandirilmasi halinde, biiylime egiliminin tersine donmesi ihtimali ile varlik ve
emtia fiyatlarindaki artis egilimleri, temel ekonomik ve finansal riskler olarak

degerlendirilmektedir (BDDK, 2009: ii1).
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BESINCIi BOLUM
KURESEL FINANSAL KRiZiN TURK DIS TiCARETINE ETKISI

27351 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yaymlanmis olan (2010 - 2012) Orta Vadeli
Program’in perspektifinden bakildiginda, kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini ticaret, finansman
ve beklenti kanallarindan etkilemistir. Thracatimiz, 2008 yili Kasim ayindan itibaren ciddi
oranda diismeye baslamistir. Son yillardaki biiyiime performansina 6nemli katki yapan

ihracattaki bu diisiis, tiretim ve istihdami olumsuz etkilemistir.

Krizin Tirkiye ekonomisini etkiledigi ikinci kanal ise finansman kanalidir. Ekim 2008’den
baslayarak, net sermaye ¢ikisi yasandigi gézlenmistir. 2008 yilinda % 191 olan bankacilik dis1
0zel sektoriin orta ve uzun vadeli dis bor¢ ¢cevirme oran1 2009 yilinin ilk yedi aymda % 73’e

diismiistiir.

Ekonomik krizin Tiirkiye’nin dis ticareti iizerinde ortaya c¢ikardigi etkilerin, dis talep
daralmasi, avro/dolar paritesindeki dalgalanma ile emtia ve enerji fiyatlarindaki diisiisler

olmak iizere, li¢ kanal {izerinden oldugu goriinmektedir.

1. KURESEL FINANSAL KRiZiN TURK DIS TICARETI UZERINDEKI
ETKILERI

Finansal kriz 2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren reel sektorii negatif yonde etkileyerek
lyice belirginlesen bir kiiresel durgunluga doniismiistiir. Finansal krizin uluslararast esgiidiim
icerisinde alinan Onlemlere ragmen etkinliginin siirmesi, uygulanan politikalarin belirsizlik
ortaminin ortadan kalkmasinda yetersiz kalmasi, finans olanaklarinin daralmasi, talep diisiisii

ile birlikte iiretim ve ticaretin baski altina girmesi sonucunu dogurmustur.

Bilindigi gibi iilkemiz de diinyada bir¢ok iilke gibi ihracata dayali biiylime politikalarini
benimsemistir. 350 milyar dolara yaklasan dig ticaret hacmimizle disa agilimin yogunlagmasi
ekonomimizi yalniz finansal piyasalar yoluyla degil, ayn1 zamanda reel sektor yoluyla da dis

soklara duyarl hale getirmistir. 2001 yilindaki krizde yasanan daralma ihracatla asilmisti.
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Ancak bugiin yurt ici ve yurt disinda es zamanl bir daralma s6z konusudur. I¢ talebi dis
taleple ikame ederek biiyliime hizini artirma olanagi zayiftir. Biiyiimede yasanan aksamalar ise

istihdam sorunu yaratmaktadir. Siirdiiriilebilir bliyiime konusu bu agidan 6nem arz etmektedir.

1.1. Krizin Tiirk Dis Ticaretine Etkileri

Tablo 21: 2000-2009 Dénemi Tiirkiye’nin Dis Ticaret Rakamlar1 (Milyon $)

YIL IHRACAT ITHALAT DENGE HACIM
2000 27.775 54.503 -26.728 82.278

2001 31.334 41.399 -10.065 72.733

2002 36.059 51.554 -15.495 87.613

2003 47.253 69.340 -22.087 116.593
2004 63.167 97.540 -34.373 160.707
2005 73.476 116.774 -43.298 190.251
2006 85.535 139.576 -54.041 225.111
2007 107.272 170.063 -62.791 277.334
2008 132.027 201.964 -69.936 333.991
2009 102.139 140.869 -38.730 243.008

Kaynak: TUIK

Mali piyasalar kaynakli ortaya ¢ikan ekonomik kriz sonucunda diinya ekonomisindeki
bliylime, 2007 yilinin {igiincli ¢eyreginden itibaren yavaslamaya baslamistir ve s6z konusu

yavaslama 2008 yilinda da devam etmis ve 2009 yilinda da etkisini slirdiirmektedir.

Uluslararas1 Para Fonunun (IMF)’a gore, diinya ticaretinin 2009 yilinda gelismis iilkelerin
ithalatindaki azalmaya paralel olarak ylizde 2 ile yiizde 2,5 arasinda gerilemesi
beklenmektedir. Daralan diinya piyasalari nedeniyle dis pazarlarda rekabet daha da
keskinlesecek olup artan rekabet ve biiyiime hizlarinin yavaslamasi da dis ticaretimizi
etkileyecektir. Bu daralma oOzellikle Tiirkiye’nin 6nemli ihracat pazarlari arasinda olan
Almanya, Ingiltere, italya ve Fransa ekonomilerinde beklenmektedir. Dolayisiyla, ortaya
cikacak olan rekabetin ve onemli pazarlarimizdaki ekonomik daralmanin 6zellikle otomotiv,
makineler ve konfeksiyon sektorleri ihracatini olumsuz etkilemesi s6z konusudur. Yine son
donemlerde dis ticaret lizerinde hem ihracat hem de ithalat agisindan yiikseltici etkide bulunan
avro/dolar paritesindeki avro lehine degerlenmenin tersine donmesi durumunda da ithalat ve

ithracat iizerinde azaltici etkisinin olacagi tahmin edilmektedir.
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Bir diger 6nemli gelisme ise, tiim diinyada emtia, enerji ve ara mali fiyatlarinda yasanan ¢ok
keskin diisiislerin birim fiyatlara yansimasi sonucu yasanacak olan diger baz fiyat
diismeleridir. Bu diistisler demir ¢elik, kimyasallar, petrol tiirevleri ve ¢imento basta olmak
tizere bunlarin destekledigi makine, elektrik, elektronik, otomotiv ve tekstil gibi sektorleri de

etkilemistir.

Tablo 22: Ceyrekler itibariyle Tiirkiye’nin Dis Ticaret Rakamlari (Milyon $)

2007 (4) 2008 (4) 2008 (1) 2009 (1) 2008 (2) 2009 (2)
Thracat 30.938 26.841 33.139 24.484 35.613 23.266
fthalat 48.379 38.420 49.178 28.883 56.672 33.439

Kaynak : Dis Ticaret Miistesarligi (DTM)

Bugiin kriz sonrasi gelinen durumda, Tiirk Dis Ticaret agig1 2010 yilinda Mart ayinda gegen
yilin ayni donemine gore yiizde 112.5 artarak 5.03 milyar dolar oldu ve Reuters anketinde
3.75 milyar dolar olan beklentinin oldukga iizerinde geldi. TUIK verilerine gore yilin ilk ii¢
aylik déneminde ihracat ylizde 7 artigla 26.2 milyar dolar, ithalat yiizde 32.7 artisla 38.33
milyar dolar oldu. ilk {i¢ ayda ihracatin ithalati karsilama orani gecen yilki yiizde 84.8'den
yiizde 68.4'e geriledi. Mart ayinda ise ihracat ylizde 22.4 artarak 9.99 milyar dolar, ithalat
yizde 42.7 artarak 15.02 milyar dolar olurken s6z konusu donemde ihracatin ithalati
karsilama orani ise yiizde 66.5'e geriledi. Avrupa Birligi'nin (AB) ihracattaki pay1 2010 Mart
ayinda yiizde 45.7'ye yiikselirken, AB'ye yapilan ihracat, 2009 yilinin ayn1 ayina gore yiizde
33.3 artarak 4.56 milyar dolar olarak gerceklesti. Bu donemde en fazla ihracat yapilan tilke
olan Almanya'ya yapilan ihracat gecen yilin ayni ayina gore yiizde 22.9 artarak 917 milyon
dolar oldu. Bu yilin Mart ayinda en biiyiik ihracat kalemi ise 1.39 milyar dolar ile motorlu
kara tasitlari, traktor, bisiklet, motosiklet olurken, bunu 796 milyon dolar ile demir-gelik

izledi. !

Tablo 23: Ulke Gruplarina Gore Tiirkiye’nin Thracati (Milyon $)

OCAK-HAZIRAN

12010 Yih Tiirk Dis Ticaret A¢igi, Erisim Tarihi: 03.10.2010, http://www.ntvmsnbc.com/id/25088669/
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2008 % DAG. | 2009 % DAG.| % DEG.

GENEL IHRACAT TOPLAMI 68.751 [100,0 47.746(100,0 -30,6

A- AVRUPA BIiRLiIGI ULKELERI (27) 34.776 |50,6 20.831 (43,6 -40,1
B- TURKIYE SERBEST BOLGELERI 1.654 [24 902(1,9 -45,5
C- DIGER ULKELER 32.322 [47,0 26.013 54,5 -19,5
1- DIGER AVRUPA 8.419 [122 6.373|13,3 -24,3
2- AFRIKA 4663 6,8 5.402 (11,3 15,8
Kuzey Afrika 2.816 |41 3.800|8,0 34,9
Diger Afrika 1.847 |27 1.602 3,4 -13,3

3- AMERIKA 3.019 |44 2.071]4,3 -31,4
Kuzey Amerika 2.246 |33 1.612(3,4 -28,2
Orta Amerika ve Karayip 388 0,6 226105 -41.8
Gliney Amerika 385 0,6 233/0,5 -39,4

4- ASYA 15.391 22,4 11.732 (24,6 -23,8
Yakin ve Ortadogu 11.805 |17,2 9.143]19,1 -22,5
Diger Asya 3587 |52 2.589|5,4 -27,8

5- AVUSTRALYA VE YENi ZELANDA 226 0,3 166 0,3 -26,6

6- DIGER ULKE ve BOLGELER 603 0,9 269(0,6 -55,4

Kaynak: Dis Ticaret Miistesarligi (DTM)

2008 yilinda 132 milyar dolar olan ihracatimizin, 2009 yilinda 104 milyar dolar olmasi
ongoriilmektedir. Thracatimizin 2008 yili seviyesine ancak 2012 yilinda ulasabilecegi tahmin
edilmektedir. Ancak burada 6nemli nokta ithalatimizin ihracatimizdan daha yiiksek bir oranda
diismesidir. D1s ticaret dengesinde olusan s6z konusu gelismelerin 6nemli bir sonucu ise cari
acigin GSMH’ye oraninin 6nemli Olglide gerilemesi ve bu dogrultuda dis finansman

gereksinimindeki azalmadir.

Ulkemizde ozellikle 2008 yilinin Agustos ayindan beri ekonomik gostergelerde bozulma
giderek artarken, siddetlenen kiiresel krizin istthdam {iizerinde etkileri biiyiikk ivme
kazanmustir.

Issizlik yayginlasmus, issizlik oran1 %15,5’e ulasmistir. 2009 un ilk ¢eyreginde sanayi iiretimi

%20 nin iizerinde daralmistir. [hracatimiz ise ilk alt1 ayda gecen yilin ayn1 dénemine kiyasla
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yaklasik olarak % 30 oraninda azalarak 47 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Ilk alt1 ayda
Afrika’ya yapilan ihracat %16 oraninda artarak 5,4 milyar dolara ulagsmistir. Yine ilk alt1 ayda
Orta Dogu’nun ihracatimizdaki payr %17°den %19’a, Afrika’nin payr ise %7°den %11°e
cikmistir. Krizin biiyiik olclide etkiledigi Avrupa Birligi iilkelerine olan ihracatimizdaki
kaybin, gorildiigii gibi pazar cesitlendirilmesi yoluyla Oniine gecmeye calisiyoruz. Tirk
ihracatgis1 yeni pazarlar aramaya iligkin faaliyetlerini belki de zamanlama olarak en kritik ana
saklamistir. AB pazarimin daraldigi bu ortamda Afrika’ya ve Ortadogu’ya yapilan akinlar ve
sivil toplum kuruluslarinin 6zel g¢alismalar1 onlimiizdeki donemlerde etkisini gosterecek
olumlu cabalar olarak goriilmelidir. Ingaattan enerjiye, gidadan tiiketim mallarina kadar
birgok iiriin i¢in bakir pazarlar olarak goriilen onlarca iilke Tiirk ihracatgisinin yeni ihracat
pazarlar1 olacaktir. Krizde pazar1 daralan ihracatgi ¢ikisi kiigiik lilkelerde aramaktadir. Bu
sekilde ihracattaki iilke sayisinda artis yapmak miimkiin olmakla birlikte bu yeni pazarlarin
agirliginin  arttirtlmast ve mevecut pazarlarin da mutlak biiytikliigiiniin  korunmasi ve

arttirtlmas1 yoniinde stratejiler gelistirilmelidir.

Kiiresel krizin ihracatimiza olan olumsuz etkilerini bertaraf etmek icin, ihracatimizda katma
degeri yiiksek iiriinlere agirlik vermemiz gerekmektedir. flerleyen sayfalarda genis bir sekilde
aciklanacak olan Teknik Tekstil irtinleri bu noktada 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica krizden
dolay1 dis talep azligindan yakinan ve ellerindeki stoklar1 eritmekte giicliik ¢eken ihracatci
firmalarimizin bu konuda kendilerine ¢are olabilecek Barter Sistemi’ni goz ardi etmemeleri
gerekmektedir. Ekonomimizin lokomotifi olan KOBI’lerimizin ise bu kriz ortaminda biiyiik
firmalara kars1 rekabet giicli kazanmalar1 acisindan E-Ticarete 6nem vermeleri gerekmektedir.

Bu, ayn1 zamanda KOBI’lerimizin ihracatinda pazar gesitliligini de arttiracaktir.

Ayrica, ihracatin lokomotifi olan sektdrlere 6zel onem verilmelidir. Otomotiv yan sanayi
bunlardan birisidir. Tasit araglar1 ve yan sanayi sektorii ihracati toplam ihracat iginde yiizde
35’lik bir pay almaktadir. Ancak sektorli zorlayan rekabet kosullarmin ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir. Otomotiv yan sanayi denildiginde anlasilacak firmalar yine KOBI’ler
olmaktadir. Bu basarmin arkasinda da KOBI’ler yer almaktadir. Sektdr, sadece montaj ve
iiretim hatt1 olmanin 6tesinde, tasarim yoniinii de gelistirmelidir. Rekabetin 6niindeki engeller

sektor ici AR-GE’nin artirilmasi ile kaldirilmaya ¢alisiimalidir.
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1.2. Sektorler Bazinda Krizin Tiirk Dis Ticaretine Etkisi

1.2.1. Tarim Sektoriinde Tiirkiye’nin Dis Ticareti

Uluslararas1 Standart Ticaret Siniflamasi'na gore, 2009°un ilk 7 aylik déneminde 5 milyar 857
milyon dolarlik tarim triinii ihracati gergeklesti. Ayn1 déonemde tarim triinleri ithalatt da 5
milyar 451 milyon oldu ve 406 milyon dolarlik dis ticaret fazlasi verildi.2007 ve 2008 yili
verileri dikkate alindiginda, son 3 yilda tarimda ilk kez, dis ticaret fazla verdi. 2007’de tarim
tiriinleri dis ticaret agig1 43 milyon dolardi. Dis ticaret agig1 2008'de 1 milyar 564 milyon
dolar ile rekor seviyeye ulasti. Uluslararasi Standart Sanayi Siiflamasi'na gore 2008'deki acik
ise 2 milyar 265 milyon dolar oldu. Rakamlarin ayrintisina girildiginde ise, tarim iirtinleri

ithalatindaki en 6nemli kalemi tarimsal hammaddeler olusturuyor.

Tablo 24: Tarim Uriinleri ithalati Gostergeleri (Milyon $)

SEKTOR OCAK-ARALIK DEGISiM [PAY(09) ARALIK
2008 2009 (09/08) (%) 2008 2009
TARIM 13.572.018 13.260.372 -2,30 13,05 1.165.821 1.459.632

A.BITKIiSEL 10.102.940 9.930.289 -1,71 9,77 870.394 1.115.276
URUNLER

Hububat, Bakliyat, 3.806.435 3.648.365 -4,15 3,59 308.171 381.029
'Yagli Tohumlar ve

Mamulleri

Yas Meyve ve Sebze  [1.770.602 1.955.040 10,42 1,92 247523 308.815
Meyve Sebze 1.099.805 1.034.853 -5,91 1,02 91.912 102.248
Mamulleri

Kuru Meyve ve 1.081.296 1.111.730 2,81 1,09 72.589 97.486
Mamulleri

Findik ve Mamulleri 1.413.405 1.183.971 -16,23 1,16 71.751 128.818
Zeytin ve Zeytinyagi  [186.646 209.359 12,17 0,21 20.851  27.057
Tiitiin 699.038 737.821 5,55 0,73 52.667 64.419
Kesme Cigek 45.713 49.150 7,52 0,05 4,928 5.404
B. HAYVANSAL 853.965 828.729 -2,96 0,82 94534  81.380
URUNLER

Su Uriinleri ve 853.965 828.729 -2,96 0,82 94534  81.380
|Hayvansal Mamuller

C.AGAC VE |2.615.113  2.501.354 -4,35 2,46 200.893 262.977
ORMAN URUNLERI

Aga¢c Mamulleri ve 2.615.113 2.501.354 -4,35 2,46 200.893 262.977
|Orman Uriinleri

Kaynak: http://www.tim.org.tr/images/tim/haberler/2009-yil/2009-Yili_iHRACAT_RAKAMLARI_V1.xls
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2009 yilinin ilk 7 aylik doneminde, Tiirkiye 5 milyar 535 milyon dolarlik gida iirlinii ihrag
ederken, 3 milyar 674 milyon dolar gida iriinii ithal etti. Gida maddeleri dis ticaretinde 1
milyar 861 milyon dolarlik fazla var. 2008’in ayn1 doneminde gida iirtinleri ihracati ile ithalati
neredeyse basa bas noktasindaydi.Ancak asil sorun tarimsal hammaddelerde.2009 Ocak-
Temmuz doneminde Tiirkiye 322 milyon dolarlik tarimsal hammadde ihra¢ ederken, 1 milyar
777 milyon dolarlik ithalat gerceklestirdi. Tarimsal hammaddelerdeki dis ticaret agigi 1
milyar 455 milyon dolar. Gegen yil ayn1 donemde agik 2,3 milyar dolardi. Tiirkiye'nin yas
meyve sebze ve narenciye ihracati, gegen yila gore miktarda yiizde 19, degerde ise yiizde
11'ik artig gostererek 1 milyar 947 milyon 546 bin dolara ulasti.Yas meyve sebze ve
narenciyenin, ylizde 12'lik zeytin ve zeytinyagmin ardindan yiizde 11'le ihracatini en fazla
artiran ikinci sektor oldugu belirlendi.Yasanan krize ragmen artan rakamlarin tarimin Tiirkiye
icin 6nemini bir kez daha ortaya ¢ikardi.En fazla ihracat yapilan bes iilke Rusya, Bulgaristan,
Almanya, Ukrayna ve Irak oldu.Boylelikle sektor icin 2009'da dngoriilen yiizde 10'luk artis
yakalandi.Rusya'ya yapilan narenciye ihracati gecen yila oranla miktar bazinda yilizde 39,

deger bazinda ise yiizde 33 artt1.?

Tablo 25: Tarim Uriinleri Ihracati Gostergeleri (Milyon $)

SEKTOR 01 OCAK-31 MART | DEGISIM | PAY(10)
2009 2010 (09/10) (%)

TARIM 3.082.056 3.492.934 13,3 13,6
A. Bitkisel Uriinler 2.331.319 2.592.318 11,2 10,1
|Hububat, Bakliyat,Yagh 903.127  985.578 9,1 3,8
Tohumlar ve Mamulleri
Yas Meyve ve Sebze 489.616  553.860 13,1 2,2
Meyve Sebze Mamulleri 213.232 243.810 14,3 0,9
Kuru Meyve ve Mamulleri 246.465  244.960 -0,6 1,0
Findik ve Mamulleri 202.349 302.150 49,3 1,2
Zeytin ve Zeytinyagi 58.356 65.419 12,1 0,3
Tiitiin 203.577 177.384 -12,9 0,7
Kesme Cigek 14.599 19.157 31,2 0,1
B. Hayvansal Uriinler 211.276 233.892 10,7 0,9
Su Uriinleri ve Hayvansal 211.276 233.892 10,7 0,9
Mamuller
IC. Aga¢c ve Orman Uriinleri 539.460 666.723 23,6 2,6
égag Mamulleri Ve Orman 539.460 666.723 23,6 2,6
Uriinleri

Kaynak: http://www.tim.org.tr/images/tim/haberler/2010-yil/2010-Yili_iHRACAT_RAKAMLARI_V1.xls

? Kavak, Ali. Samanyolu Haber, 07.01.2010, Akdeniz Yas Meyve Sebze Ihracatilar Birligi Bagkan Ali Kavak
ile Roportaj’dan.
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1.2.2. Sanayi Sektoriinde Tiirkiye’nin Dis Ticareti

2010 yili Mart ayinda Tiirk ihracati, gegen ayni ayina gore yiizde 34,34 artigla 9 milyar 569
milyon olarak gergeklesti. 2010 yilinin ilk ii¢ ayindaki Tiirk ihracati yiizde 22,36 artisla 25
milyar 686 milyon dolar olurken, son oniki aydaki ihracat ise onceki doneme gore 101 milyar
777 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Boylelikle Tiirk ihracatindaki artis ivmesinin kalict
hale geldigi teyit edilmis oldu. Bu artisin 6niimiizdeki aylarda da istikrarli bir sekilde devam
edecegi tahmin ediliyor. Mart ayinda Subat ayina oranla %16,3’lik bir artis oldu. Mart ayinda
I milyar 794 milyon dolar ihracat gergeklestiren Tiirk Otomotiv sektorii liderligini
stirdiiriirken, Hazir Giyim ve Konfeksiyon sektorii 1 milyar 244 milyon dolar ile en fazla
ithracat yapan ikinci, Demir Celik sektorii ise 1 milyar 42 milyon dolar ile iigiincii sektor

oldu.®

Tiirk Tarim sektorleri Mart ayinda 1 milyar 232 milyon dolar ihracatla toplam iginde yiizde
12,88 pay alirken, sanayi sektorlerinin pay1 8 milyar 95 milyon dolar ihracat ile yiizde 84,6,
madencilik iiriinlerinin pay1 ise 242 milyon dolar ile yiizde 2,53 oldu. 2010 Yili Mart ayinda
en fazla ihracat artisini yiizde 110,58 ile Kesme Cicek sektorii, yiizde 75 ile Kimyevi
Maddeler ve Mamulleri sektorii ve yiizde 66,67 ile madencilik sektorleri yakaladi. Krizde
hizla artan stoklarin eritilmesi ve talebin canlandirilmasi amaci ile Hilkiimetimizin 15 Mart/16
Haziran tarihleri arasinda uyguladigi OTV indirimi, daha sonra azalarak 30 Eyliil 2009
tarihine kadar devam etti. OTV indirimi silindir hacmi 1.600 cc den kiigiik otomobillerde
once ylizde 14 ve sonra yiizde 7 kamyonetlerde ise once yiizde 8 ve sonra yiizde 6 fiyat
indirimi sagladi. Bunun sonucu bu araglarda talep artarak stoklarin eritilmesi ve iiretimin
devamu ile vergi gelirlerinin artis1 saglandi. Daha sonra sirketlerin destekledigi kampanyalar
ile talep artist siirdiiriildii. Boylece 2009°da bu aracglarda i¢ pazar yiizde 23 artti. Agir ticari
aracglarda tiretim kayb1 yiizde 60 Minibiis, midibiis ile kamyon ve otobiis gibi agir ticari
araglarda OTV degerinin diisiik olmasi, bu araclarda indirimin etkili olmamasina neden oldu.
Bu araclarda KDV indirimi 6nerisi ise Hiikiimetimizce uygun bulunmadi. Ekonomik krizin
etkisi ile bu araclari talebi yiizde 34 gibi biilyiik oranda geriledi. Ozellikle agir ticari araglar
pazarinda yasanan keskin diisiislere bagli olarak bir dnceki yila gore, 2009 yilinda ihracatta

yiizde 31 ve toplam iiretimde ise yiizde 24 diizeyinde daralma yasandi.

3 Sanayi Sektériinde Tiirkiye’nin Dis Ticareti, Erisim Tarihi. 27.09.2010,
http://www.tim.org.tr/index.php?option=com_content&view=article&id=1108:0tomotiv-ueretimi-2009da-869-
bin-oldu&catid=42:ekonomi&ltemid=107
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2000 yila gore Tiirk ihracati1 bes kat artmis, sanayi Tiirkiye ihracat siralamasinda yedinci
siradan birincilige yiikselmistir. Kiiresel krizin yasanan olumsuz etkileri i¢inde, sanayi adina
olumlu gelismeler de goriildii. 2009 yilinda vyiiriirliige giren Ar-Ge Destekleri Mevzuati
cercevesinde, Sanayi Ar-Ge Merkezlerinin kurulmasi ve Kiiresel kriz tarim sektoriinde de
onemli olumsuz etkiler yaratti. Azalan tretici gelirleri traktdr basta olmak iizere tiim girdilere
olan talebi siirladi. Traktor talebi 2009 yili i¢inde yiizde 50 gibi biiyiik oranda geriledi. Kriz

nedeni azalan talebin desteklenmesi i¢in bu iirlinlerde herhangi bir tesvik uygulanmada.

Tablo 26: Sanayi Sektorii Thracat Gostergeleri (Milyon $)

SEKTOR OCAK-ARALIK DEG. | PAY/(09) ARALIK
2008 2009 (09/08) (%) 2008 2009

SANAYI 110.876.814 81.306.928 | -26,67 80,00 5.868.966 7.747.807
A. TARIMA 9.327.107  7.665.490 | -17,81 7,54 569.304  727.868
DAYALI ISLENMIS
URUNLER
Tekstil ve 6.816.679  5.514.480 | -19,10 5,43 378.245 510.683
|[Hammaddeleri
Deri ve Deri 1.340.365  1.064.715 | -20,57 1,05 110.095 115.399
Mamulleri
Hali 1.170.063  1.086.295 -7,16 1,07 80.965 101.787
B. KIMYEVI 13.647.926  9.664.715 | -29,19 9,51 604.907 937.519
MADDELER VE
MAM.
|Kimyevi Maddeler ve [13.647.926 9.664.715 | -29,19 9,51 604.907 937.519
Mamulleri
|C. SANAYI ) 87.901.781 63.976.723 | -27,22 62,95 |4.694.756 6.082.419
MAMULLERI
Hazir Giyim ve 15.740.051 13.297.909 | -15,52 13,08 999.172 1.231.997
|Konfeksiyon
Tasit Araglart ve Yan |24.750.723 16.876.610 | -31,81 16,61 1.084.506 1.754.151
Sanayi
|[Elektrik - Elektronik 19.831.782  8.561.778 | -12,92 8,42 643.195 911.132
|Makine ve Aksamlar1 [6.929.796  5.607.072 | -19,09 5,52 463.504 537.272
Demir ve Demir Dis1 |6.180.509  4.494.096 | -27,29 4,42 311.694 443.737
Metaller
Demir Celik Uriinleri [19.488.896 11.030.486 | -43,40 10,85 888.451 849.311
[Cimento ve Toprak ~ 3.407.175  3.085.283 -9,45 3,04 207.134 272.036
Uriinleri
Degerli Maden ve 1.507.245 978.469 | -35,08 0,96 94876  78.403
Miicevherat
Diger Sanayi Uriinleri |65.604 45.019 -31,38 0,04 2.224 4.380

Kaynak: http://www.tim.org.tr/images/tim/haberler/2009-yil/2009-Yili_iHRACAT_RAKAMLARI_V1.xls
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1.2.3. Madencilik Sektoriinde Tiirkiye’nin Dis Ticareti

Tiirkiye, karmasik jeolojisi ve tektoniginin sonucu olarak ¢ok ¢esitli maden kaynaklarina
sahiptir. Ancak, bu karmasik jeoloji ve tektonik, ayn1 zamanda maden yataklarmin kiigiik
boyutlu ve ¢ok parcali olmasinin da bir nedenidir. Cesitlilik agisindan diinyanin zengin
iilkelerinden biri olmasina karsin, gerek toplam rezerv yoniiyle ve gerekse tek tek yatak
boyutlart kiyaslandiginda, Tiirkiye’nin maden potansiyelinin bazi madenler disinda ¢ok
yiiksek olmadigi goriilmektedir. Gliniimiizde diinyada ticareti yapilan 90 cesit madenden
sadece 13'i lilkemizde bulunmamaktadir. Geri kalan 50 ¢esit maden agisindan iilkemiz,
zengin ya da ¢ok zengin, 27 ¢esit maden bakimindan ise yetersiz kaynaklara sahiptir. Ancak,
var olan maden yataklarinin bir¢ogunda, en azindan bugiin i¢in, bilinen rezerv miktarlar1 veya
cevher kaliteleri ekonomik isletmecilik igin yeterli veya uygun degildir. Ozellikle, enerji
hammaddeleri agisindan Tirkiye’nin zengin oldugunu sdyleyebilmek zordur. Ancak 2008
yilinda, maden ihracatimizda 6nemli yer tutan bakir, aliiminyum, kursun, nikel, kalay, ¢inko
gibi metalik maden fiyatlarinda biiyiik diistisler yasanmistir. ABD kaynakli olarak ortaya
c¢ikan ve diinya genelinde etkili olan kiiresel mali kriz, iiretim ve sanayide 6énemli bir konuma
sahip olan ve iilke kalkinmasi ile refah diizeyinin yiikselmesinde etkin rol oynayan madencilik
sektoriinii de olumsuz etkilemistir. 2008 yilinda, maden iiriinleri ihracatimizda en 6nemli
artis, fiyatlardaki gelismelerle baglantili olarak endiistriyel minerallerde yasanmuistir.
Ihracatimizda &nemli yer tutan feldspat, manyezit, tabii boratlar gibi dnemli endiistriyel
minerallerde ve islenmis mermer iriinlerinde ise ihracat artis1 beklenenden daha diisiik
seviyelerde gergeklesmistir. Maden fiyatlarinda, diinyay: etkisi altina alan kiiresel mali kriz
nedeniyle uluslararasi piyasalarda onemli oranda diisiis yasanmistir. Kiiresel piyasalardaki
olumsuz havanin etkisiyle, Tiirkiye'nin maden ihracatinda 6nemli yer tutan bakir, ¢inko,
alliminyum, kursun, nikel ve kalay gibi metalik madenlerin degeri, yariya yakin diiserek 3-4
y1l onceki fiyatlara gerilemistir. 2008 yilinda 127,5 milyar dolara ulagan {ilkemiz toplam
thracatindan %2,5 pay alan madencilik sektorii ihracati, bir 6nceki yila gore %19,3 artis 3,2
milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda {ilkemizin en fazla ihrag ettigi maden iriin

gruplari arasinda Dogal taglar 1,4 milyar dolar ile ilk sirada yer almaktadir.®

* Tiirk Madencilik Sektérii, Erisim Tarihi: 02.10.2010. http://www.tim.org.tr/images/tim/haberler/2009-yil/2009-
Yili iHRACAT RAKAMLARI_V1.xls
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Madencilik {rlinleri ihracatinin gerceklestirildigi 6nemli iilkeler arasinda, Cin Halk
Cumhuriyeti 902 milyon dolarla ilk sirada yer alirken, bu iilkeye olan ihracatimizda, bir
onceki doneme gore, miktarda % 13,2, degerde % 42,1 oraninda artis kaydedilmistir. 2009
Y1l Ocak-Subat doneminde Maden Sektorii ihracatimiz bir onceki yilin ayn1 donemine gore
%41,2 azalisla 274,5 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Kiiresel ekonomik krizin etkilerinin
hissedildigi maden sektoriinde de 2008 sonlarinda kendini hissettiren talep daralmasi etkili

olmus ve ihracat rakamlarinda 6nemli diisiisler kaydedilmistir.

Tiirkiye, diinyada ticareti yapilan 90 c¢esit madenden 77’sini topraklarinda barindirtyor.
Hammadde iiretimi a¢isindan, tarimdan sonra 2’nci sirada yer alan madencilik sektori,
Tiirkiye i¢in yakin gelecekte daha biiyiik bir stratejik dneme sahip olacak. Bunun en énemli
nedeni, petrole alternatif olarak gosterilen bor mineralinin diinyada en ¢cok bulundugu iilkenin
Tiirkiye olmasidir. Bunun yaninda, basta mermer olmak iizere dogal ve degerli tas rezervleri
acisindan da ¢ok zengin kaynaklara ev sahipligi yapan Tiirk maden sektorii ihracattaki rotasini
Cin, Giiney Amerika tilkeleri ve basta Libya olmak tlizere Kuzey Afrika iilkelerine cevirdi.
Diinya maden iiretiminde 28’inci, ¢esitliliginde ise 10’uncu sirada yer alan maden ve dogal
tas sektorii, yaklasik 2 milyar dolar olan ihracatini, Cumhuriyetin 100’{incti y1ldoniimii olan
2023’de 23 milyar dolara ¢ikarmayr hedefliyor.80°1i yillardan, 2008’de baslayan ekonomik
krize kadar, ihracatini her yil yiizde 25-30 seviyesinde arttiran madencilik, olumsuz siiregten
en fazla pay alan sektorlerden biri oldu.Yatirimlarin yavaglamasi ve durmasi ile baglantili
olarak, ihracat 2009’un ilk 10 aylik doneminde, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gore ylizde

29,09 geriledi.’

1.2.4. Hizmet Sektoriinde Tiirkiye’nin Dis Ticareti

Tiirk miiteahhitlik hizmetleri sektorii bugiine kadar 81 iilkede toplam 161 milyar dolarlik 5
bin 200 proje iistlenmistir. Tiirk yurt dis1 miiteahhitlik hizmetlerinin performansi1 2000-2008
yillar1 arasinda siirekli artig gostermistir. 2008 yili ile birlikte tiim diinyay: etkisi altina alan
finansal kriz ile birlikte 2009 yilinda yurt disi miiteahhitlik hizmetleri sektorii nispi bir

daralma yasamistir.

® Tiirk Madencilik Sektrii, Erigim Tarihi: 02.10.2010. http://www.tim.org.tr/images/tim/haberler/2009-yil/2009-
Yili_iIHRACAT RAKAMLARI _V1.xls
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Ustlenilen projelerin yillara gére 2007 yilinda 19,5 milyar dolar, 2008'de 23,6 milyar dolar ve
2009'da 20,4 milyar dolardir. Son ii¢ yillik performansa bakildiginda yurt disi Tiirk
miiteahhitlik sektoriiniin ortalama 20 milyar dolarin iizerinde is lstlendigi goriilmektedir.
2009 yilinda yasanan daralmadan sonra 2010 yilinda biiyiik 6lgiide toparlanma yasanacagi,
2011 yilinda ise biiyiik 6l¢iide miiteahhitlik sektoriiniin krizi firsata doniistiirecegi bekleniyor.
Miihendislik Haberleri Dergisi'nin bir y1l i¢inde iistlenilen projelerin toplam bedeli iizerinden
her yil belirledigi diinyanin en biiyiik 225 miiteahhitlik firmasin1 gdsteren listede Tiirkiye,
2009 yilinda miiteahhitlik firmalarinin uluslararasi operasyonlardan elde ettikleri gelire gore
yapilan siralamada 31 firma ile Cin'den sonra 2. sirada yer aldig1 ve bu firmalardan 4'iiniin s6z
konusu listede ilk 100 firma arasina girdigi belirlenmistir. 2008 yilinda Tiirkiye'nin insaat

malzemeleri ihracati yaklasik 23 milyar dolardir.

2009 yilinda insaat malzemelerindeki diisiise paralel olarak 15,8 milyar dolar olmustur. Yurt
dis1 miiteahhitlik sektorli tarafindan yogun olarak faaliyet gosterilen pazarlara yapilan ingaat
malzemesi ihracatinin toplam insaat malzemeleri ihracatinin yiizde 65'ine tekabiil etmektedir.
Tiirkiye gelecek 5 yillik donemde Hindistan 514 milyar dolar, Suudi Arabistan ve Gliney
Afrika Cumbhuriyeti 500 milyar dolar, Cezayir 200 milyar dolarlik altyapr ve iistyap:

alanlarinda yatirim yapmayi planlamaktadir.

Tirkiye so6z konusu iilkelerde ve daha baska pek cok flilkede yatirimlardan, fizibilite-
projelendirme asamalarinda teknik misavirlik sektorii, projelerin uygulanma asamasinda
miiteahhitlik sektorii, malzeme tedarikinde ise ihracat¢1 sektorlerle ¢cok boyutlu pay almay1
hedeflemektedir. Tiirkiye 2011'de miiteahhitlik hizmetlerinde 30 milyar dolari, 2015'te de 50
milyar dolar1 hedeflemektedir. 2009 yilinda Tiirkiye’nin toplam mal ihracati 102.2 milyar

dolar, hizmet ihracat1 da 32.7 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.

Toplam Tiirk ingaat sektorii ithalati ise 16,5milyar dolardir. Tiirkiye’nin Insaat alaninda 16
milyar dolarlik bir fazlasi vardir. Diinyada toplam hizmet ihracat1 3,2 trilyon dolar, en biiyiik
pay ise Amerikanindir. Tiirkiye'nin ingaat malzemeleri ihracatinda Avrupa'da 4. sirada,
diinyada ise 7.sirada, ¢imento ihracatinda 6. sirada, tiiketiminde 11.sirada, blok mermer

ihracatinda 1. siradadir.
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2. TURK DIS TICARETI ICIN ONERILER VE KRiZ ONLEM
PAKETLERI

2.1. Sektorler Bazinda Alternatif Coziim Onerileri

2.1.1. Tekstil ve Hazir Giyim Sektoriinde fleri Teknoloji Kullanim

Tekstil ve hazir giyim sektorii, Tiirkiye ekonomisinin son 30 yilina damgasini vuran ve
Tiirkiye’nin disa agilma siirecinde en 6nde gelen sektorii olmustur. Baslangigta tekstil
hammaddeleri agirlikl bir ihracat yapis1 varken, zamanla yiiksek katma degerli hazir giyim ve
konfeksiyon ihracatt one ge¢mistir. Dolayisiyla, tekstil ve hazir giyim sektorii ulastig

kapasite ve yatirim biiytikliikleri bakimindan iilkemiz icin stratejik bir sektor haline gelmistir.

Ancak son yillarda Diinya hazir giyim ticaretinde yasanan durgunluk, Uzakdogu iilkelerinden
kaynaklanan rekabet baskisi ve genel olarak Diinya ekonomisindeki olumsuzluklar nedeniyle
yeni bir kavsaga, yol ayrimina gelmis bulunuyoruz. Gelinen bu noktada arkaya baktigimizda,
mevceut liretim ve pazarlama teknikleri ile rekabet giiciimiiziin azaldigin1 goriiyoruz. Bu
nedenle, i¢inde bulundugumuz sikintilarin en aza indirilebilmesi i¢in ileriye bakmamiz ve
rakiplerimizden farkli ve istiin oldugumuz ya da olabilecegimiz alanlara odaklanmamiz

gerekmektedir.

Ustiinliik saglayabilecegimiz alanlarin basinda ise katma degeri yiiksek, moda, marka, tasarrm
ve teknoloji Ustlinliigiine dayali iriinler iretilmesi gelmektedir. Tekstil ve hazir giyim
sektoriimiiz bunu basarabilecek niteliklere sahip altyapisi saglam, bilgi ve tecriibe birikimi

yiiksek kalifiye isgiicline sahiptir.

Kiiresel krizin reel sektordeki etkilerini en yogun olarak gdsterdigi sektorlerin basinda gelen
tekstil sektorii, yapisal doniisiimlerin zorunlu oldugu o6nemli sektorlerden birisidir. Bu
kapsamda, daralan piyasalarda fason agirlikli iiretimi bir kenara birakip ileri teknoloji ile
yiikksek katma degerli lriinlerin olusturulmasina 6zen gosterilmelidir. Tekstil sektoriiniin
kiiresel krizden en az sekilde etkilenmesi ve sektoriin gelistirilmesi i¢in Onemli ¢ikis

yollarindan birisi de teknik tekstildir.
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fleri teknoloji ve yiiksek performansa dayali iiretim yapan bu sektdr; otomotiv, insaat, tarim,
giyim, jeoloji, ev tekstili, filtrasyon, nakil, temizleme, hijyen, tip ve kisisel korunma gibi

alanlarda kullanilmaktadir.

2.1.2. AR-GE Calismalarina Agirhik Verilmesi

Giiniimiizde teknoloji, isletmelerin rekabet istiinligii elde etmelerinde, insan hayatini,
uluslararas1 ekonomik iliskileri ve toplumlarin sosyal refah diizeyini belirlemede en 6nemli
faktorlerden biri haline gelmistir. Teknolojinin, insan ihtiyaglarii karsilamak amaciyla {iriin
ve siireglere bilginin uyarlanmasidir seklinde 6nemi belirtilebilir (Burgess, 2000: 2). Ayrica,
teknoloji insan hayatin1 kolaylastiran, is ve tiretimde verimliligi arttiran sihirli bir gii¢c olarak
goriilebilir. Ancak bu sihirli giiclin iyi bir sekilde yonetilmesi gerekir. Teknoloji yonetimi,
teknoloji planlamasiyla kaynaklarin etkin kullanimi sonucu rekabet iistiinliigli saglar. Bir
tilkede ileri diizeyde ¢agdas bir teknolojiye sahip olabilmek igin, AR-GE faaliyetleri ile
yapilan bulus ve yeniliklerin iilkenin kendi ¢abalarina dayandirilmasi, yani teknoloji {iretimi
ve bagka tilkelerde gelistirilmis teknolojilerin aktarilmasi ve yayilmasi, yani teknoloji transferi

yapilmasi gerekir (Omiirbek ve Tekin, 2004: 80).

Tiiketici taleplerini karsilayabilmek icin yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve uygulanmasi,
teknoloji ile yakindan ilgili olan AR-GE‘nin iistlenmis oldugu bir gorevdir. Teknolojik bilgi,
AR-GE c¢alismalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmakta, tiim ekonomiye yayilmakta ve
paylasilmaktadir. Sonunda da ekonomik biiyiime gerceklesmektedir (Omiirbek ve Tekin,
2004: 130).

Biiylimenin itici giicli olarak AR-GE faaliyetlerinin énemini vurgulayan AR-GE’ye dayali
ekonomik biiyiime modeli ilk kez Romer (1990) tarafindan ortaya atilmistir (Jones, 1998: 2).
Genel olarak AR-GE; yeni bir iriiniin tretilmesi, driin kalitesi veya standardinin
yiikseltilmesi, maliyet diisiirlici ve standart yiikseltici mahiyette yeni tekniklerin
uygulanmasi, yeni liretim teknolojilerinin gelistirilmesi, yeni bir teknolojinin yurt kosullarina
uyumunun saglanmasi, mevcut teknolojilerin iyilestirilmesi ve bunlara yenilerin uyarlanmasi
amaciyla yapilan, bilimsel esaslara uygun olarak yiiriitilen ve her asamasi belirlenmis

caligmalar1 ve bunlarin sonuglarini kapsamaktadir.
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Bu tanim; {ilke kalkinmasinin temel tast olan ekonomik faaliyetlerin biiylimesini ve
gelismesini, dis rekabet gliciiniin arttirilmasini, refah seviyesinin yiikseltilmesini ve sosyal

gelismenin kararl bir bigimde stirdiiriilmesini ifade eder(Ayhan, 2002: 165).

Endiistriyel AR-GE ise, maliyeti azaltmak, {irlin yeniligi veya kalite gelistirmek amaciyla
yapilabilir (Griffiht, 2000). Teknolojik yenilik yani {iriin ve silire¢ yeniligi, stirekli
degisimlerin ve gelismelerin yasandig1 diinyada rekabet giiciinii korumak ve basarili olmak
acisindan bir zorunluluk haline gelmistir. Bu baglamda AR-GE faaliyetlerine gereken 6nemi
gostermeyen firmalarin ve {ilkelerin siirdiiriilebilir bir ihracat trendi yakalamasi miimkiin

degildir.

Teknik tekstil i¢in ise Tirkiye’de yeterli alt yapi, yani AR-GE heniiz gelismis durumda
degildir. Ancak, yliksek katma degerli veya teknolojik {irlinlerin iiretilmesi i¢in en 6nemli

faktorlerden biri AR-GE’dir. Teknik tekstilde iyi bir noktaya gelinmesi icin AR-GE sarttir.

Bu amagla AR-GE yatirimlarina yonelmek, bunun i¢in gerekli maddi kaynaklart olusturmak
ve bilgi birikimi saglamak tzere, ulusal AR-GE politikalarinin gelistirilmesi ana hedef
olmalidir. Kiiresel rekabet giiclinii artirmak iizere, tekstil teknolojilerinin arastirilmasi,
uyarlanmas1 ve kullanilmasinin yaygimlastirilmas: i¢in  sektorel ve sektdrler arasi
isbirliklerinin gii¢lendirilmesi, ¢ok amagcli, islevli, akilli ve katma degeri yliksek {irlinlerin
tiretiminin ve ileri teknoloji kullaniminin artirilmasi amaciyla {iniversite-sanayi isbirliginin

stiratle gelistirilmesi sarttir.

2.1.3. Barter Sisteminin Yayginlastirilmasi

Yaganan finansal krizle birlikte, paranin maliyetinin yiikselmesi, ekonomilerde pek g¢ok
finansal teknigin gelismesini de zorunlu hale getirmistir. Ancak bu tekniklerin hemen hepsi
para temeline dayandigindan, ¢ogu zaman paranin maliyetinin dislriilmesinde yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle paranin maliyetini minimum diizeye indirmek, hatta ortadan
kaldirmak i¢in tek yol, ulusal ve uluslararasi ticarette en 6nemli maliyet unsuru olan parayi

kullanmamaktir.

107



Zaten paranin icadindan dnce de insanlik, ihtiyaci olan {riinleri elde edebilmek icin, ihtiyag
fazlas1 triinlerini kullanmakta, mal ve hizmetler birbirleriyle takas edilmek suretiyle ihtiyag
sahipleri arasinda el degistirmekteydi. Iste bu noktadan hareketle kiiresel ekonomik krizin yol
actig1 ekonomik ¢okiintiiden kurtulmanin bir yolu olarak takas, yeniden diinya ekonomisinin
giindemine girmistir. Giliniimiizde en basarili orneklerinin ABD’de uygulandigi Barter
sistemi, pek ¢ok Avrupa iilkesinde de yaygin olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye’de ise heniiz
90’11 yillarin basinda kullanilmaya baslanan sistem, heniliz pek taninmamakta, dolayisiyla da
sistemin beraberinde getirdigi avantajlardan {lkemizdeki isletmeler gere8i kadar

yararlanamamaktadir.

Ulkemizde, Kii¢iik ve Orta Boy Isletmeler (KOBI), iiretim-satis-tahsilat gibi temel isletme
faaliyetlerinin dongiisiinde ciddi aksamalarla karsi karsiya kaldiklarindan, ekonomik kriz
donemlerinde likidite yetersizligi, atil kapasite, stok fazlaligi ve pazarlama sorunlarin1 daha
derinden hissetmektedirler. I¢inde bulundugumuz kiiresel ekonomik kriz déneminde ise

belirtilen sorunlarin daha da arttig1 gézlenmektedir.

Finansman sorununun giderilmesi i¢in bagvurulan banka kredisinin elde edilmesinde ve geri
O6denmesinde sikintilar yasandigindan bu sikintilar1 azaltmak iizere leasing ve factoring gibi
finansal araglar gelistirilmistir. Ancak bunlar da KOBI’lerin sorunlarina kalict bir ¢dziim

olamamustir.

Ancak, alinan mal ve hizmet bedelinin satilan mal ve hizmetle 6dendigi Barter sisteminin,
hem bir finansman hem de pazarlama ve piyasa enformasyonu aract olma gibi nitelikleri de

biinyesinde barindirdigindan diger finansal araglara gore tistiinliigii vardir (Demir, 2009).

Barter sistemi, diinyanin her yerinde Barter ticaret yapan binlerce iiyenin taleplerini bir araya
getirebilmektedir. Bu sayede hem kolay ve etkin bir ihracat olanagina kavusulmakta hem de
Barter iiyeleri internet yoluyla diger iilkelerdeki Barter sistemi liyelerini tanima ve dig ticaret
riskleriyle karsilasmadan ihracat yapma olanagina ulagsmaktadirlar. Bunlarin disinda, Barter
sirketleri kendi biinyelerinde hizmet verdikleri sirketlere bilgi aligverisinden, pazarlama
danigmanligina ve iiyelerin bilgisayar bazinda cari hesaplarini tutmasina kadar bir¢cok olanak

sunmaktadir (Gokge 1997: 43).
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Sisteme {iye olan kuruluslar, mal ve hizmet satmasinin yaninda enflasyon, kisa vadeli talep
yetersizligi ve piyasadaki likidite sikintilarindan da etkilenmemektedir. Barter sistemiyle
isletmeler, yasadiklar1 finansal sorunlardan kurtulmak ic¢in ek bir fona gereksinim
duymamakta, ellerindeki nakit parayr da yeni yatirimlar ve biliyiime ic¢in kullanabilme
imkanma kavusmaktadirlar. Bir isletmenin darbogaza girmesindeki en onemli etkenlerden
biri, liretilen mal veya hizmetlerin etkin olarak pazarlanamamasidir. Stok fazlasi, atil kapasite
ve likidite sikintis1 gibi olumsuzluklar, pazarlama sorunu yasayan isletmelerin karsilasacagi
olagan sonuclardir. Barter sisteminin en Oonemli avantajlarindan biri olan etkin pazarlama

olanagi, igletmelerin bu tiir sonuglarla karsilasmasini engelleyebilmektedir.

Barter sistemi, rekabetin yikict etkilerini Onler. Barter sisteminde arz-talep dengesi
gozetildiginden ayni {iriinii iireten fazla sayida firmaya sistemde yer verilmez. Kisaca, Barter
sistemine iiye olan bir firma, kendi sektoriinde faaliyet gosteren ¢ok fazla rakiple karsilasmaz.
Barter sisteminde ayrica, liyeler Barter sirketi giivencesinde satis yapmaktadirlar. Barter
sitketi onay1 ile satis yaptiklarinda alacaklarimin garantorii yine Barter sirketidir. Satis
yaptiklar1 firma iflas etse bile alacaklarini sistem iiyesi diger firmalarin triinlerinden satin
alarak tahsil edebilmektedirler. Yani tahsilat garantisi giivencededir. Barter sistemi, iki farkli
malin karsilikli olarak degisiminin getirdigi karmasikligi, seffaflik ve titizlikle gideren, olasi
zorluklart ve anlagsmazliklari elimine eden tek yontemdir. (Koschik, 1985: 38) Gelisen
teknolojinin bir sonucu olarak elektronik ticaretin tiim diinyada hizla yayginlagmasiyla
birlikte arz ve talebin artik bilgisayar ortaminda bir araya gelmesi, Barter sistemini
ontimiizdeki yillarda ¢ok daha 6nemli hale getirecektir. Bu nedenle, Tiirkiye’de heniiz yeni

kullanilmaya bagslanan Barter sisteminin tanitilarak yayginlastirilmasi gerekmektedir.

2.1.4. E-Ticaretin Yayginlastirilmasi

Iletisim teknolojilerinin ve internet kullammmin hizla gelismesi ile diinyada yeni bir
ekonomik diizenin yaygilastigi goriilmektedir. Buna bagli olarak; cografi sinirlar ortadan
kalkmuis, satici ile alicinin bulustugu yer olan pazarlar farkli bir boyut kazanmis ve saticilar

tiim diinyay1 miisteri kabul ederek ticari faaliyetlerini web tabanl sistemlere kaydirmiglardir

(Civan ve Bal, 2002: 1011).
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Teknolojinin getirdigi bu yeni yapilanma, yeni ekonomi, e-ticaret, e-is, e-devlet vs. gibi yeni
kavramlarla da bizi tamigtirmistir. Yeni ekonomi; ekonomik alanda yeni teknolojilerin
kullanilmasiyla, ticari hayatta yiiriitiilen faaliyetlerin devrim niteliginde degisimini saglayan
bir kavramdir. Yeni ekonominin ortaya koydugu asil giig, bilgidir. Yani; bilgi teknolojilerinin

tiretimde verimliligi yaratma giiciidiir (Karahan, 2002: 4).

Elektronik ticaret (e-ticaret) ise bu giicii simgeleyen ve kapsayan bir kavram olarak kabul
edilmistir. “Elektronik ticaret” kavrami son zamanlarda yaygin olarak kullanilmasina ragmen,
nadiren agik ve secik olarak tanimlanmaktadir. Gittikce daha fazla kabul goren dar anlamdaki
tanima gore “islemleri internet veya hi¢ kimsenin 6zel mali olmayan web tabanli sistemlere

kaydiran ticari faaliyetlere” elektronik ticaret adi verilmektedir. (Bozkurt, 2000: 2).

Demiryollar1 endiistri devrimi igin nasil stratejik bir oneme sahipse, bilgi devrimi i¢in de e-
ticaret ayni stratejik Oneme sahiptir. Elektronik ticaret ekonomiyi, toplumu, politikayi,
yontemleri, stratejileri, ihtiyaglari hizli bir sekilde degistirmekte yani farkli bir yiikselis
yaratmaktadir. Endiistri devrimiyle insanlik demiryolunun yarattigi yeni diizende cografik
mesafelere egemen olurken, elektronik ticaret mesafeleri tiimiiyle ortadan kaldirmistir.
Pazarlar kiiresellesmis ve tek bir pazar haline gelmistir, iilkelerin birbirlerine karsi

bagimliliklar1 artmistir.

Bolgesel pazarlarda iiretim ya da satis yapan her isletme kiiresel rekabete agik olmak
zorundadir. Rekabet artik sinir tanimamaktadir. Elektronik ticarette yerel sirketler ya da uzak
cografyalar yoktur. Nerede {iiretim yapilacagi, tretim faktorlerinin nereden saglanacag,
irliniin ya da hizmetin nerede ve nasil satilacagi is diinyasinda onemli kararlardir ancak
elektronik ticaret ile {iriniin ya da hizmetin nerede ve nasil satilacagi belirleyici faktorler

olmaktan ¢ikacaktir (Drucker, 2001: 14).

Bu da kriz ortaminda pazar bulma konusunda sikinti yasayan firmalarimiz igin e-ticaretin
onlara sundugu essiz bir firsattir. Kiiresel bilisim ¢aginda internet ortaminda gergeklestirilen
iletisimin marka imaj1 olusturma siirecinde daha etkin ve hizli yararlar sagladig: bilinmektedir

(Thompson, 2004).
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Giiniimiiz tiiketicileri de iriinleri ve markalar1 genellikle zihinlerinde olusturduklari imaja
gore degerlendirme egilimindedir. Yenilik¢i diisiince karliligint maksimize eden elektronik
ticaret uygulamalari, KOBI’lerin klasik ticaret anlayisiyla yalmiz yoresel kapsamda
tanitabildikleri {irtinlerinin marka imajinin giiglendirilmesine ve kiiresellestirilmesine dnemli

katkilar saglamaktadir.

E-ticaretin saglayacagi en onemli faydalardan bir tanesi de iiretim maliyetlerini azaltic
etkisidir. E-ticaret, firmanin maliyet yapisinda degisiklikler yaratarak maliyet diisiislerine
neden olur. Oncelikle siparislerin alinmasi ve islenmesinde saglanan kolayliklar nedeniyle
satig islemleri maliyetleri azalir, ayrica liretim girdileri satin alinirken ¢ok ¢esitli sayida ve
farkli tilkelerdeki tedarikg¢ilere ayni anda ulasabilme sansindan dolayi saglanan maliyet
avantaji, firmanin maliyet yapisini olumlu yonde degistirir. Burada en 6nemli konulardan
birisi de stok maliyetlerinden saglanan tasarruftur. Siparislerin ve bunlarin saglanmasinin hiz
kazanmasi stok miktarinin olaganiistii azalmasimna neden olmaktadir. Stok maliyetlerinin
azaltilmasi ozellikle kriz donemlerinde isletmeleri ¢ok biiylik bir yilikten kurtararak stoklara
aktarilan kaynaklarin isletmelerde daha verimli alanlara kaydirilmasini saglar (Bozkurt, 2000:
32-33).

Literatiirde e-ticaretin maliyet tasarrufu yarattifina iliskin yapilmig g¢esitli g¢aligmalar
bulunmaktadir. Olhager ve Rudberg (2003), Isvegli 7 iiretim isletmesinde e-ig’in {iretim
stratejilerini nasil etkiledigine yonelik yaptiklar arastirmada, e-ig uygulamalarinin siparise
gore Uretilen iirlinlerin dagitiminda olusan gecikme zamanini azalttigini ortaya koymuslardir.
Bunda etkili olan neden ise siparis yonetim faaliyetlerinin azalmasidir. Bunun da en biiyiik
etkisi isletmelerin imalat stratejilerini olustururken ortaya ¢ikmaktadir (Olhager, Rudberg,
2003: 340).

Miisteri ihtiyaclarinin ve taleplerinin belirlenmesinde kisisel ihtiyaglara uygun iiriin
alternatiflerinin sunulmasi, e-ticaretin diger yararlar1 arasinda sayilabilir. Gilinlimiizde
isletmeler, internet teknolojisi sayesinde miisteri ihtiyaglarini daha kisa zamanda
karsilayabilmekte, bu da geleneksel yaklasima gore hizmet kalitesinin artmasini

saglamaktadir (Fisher, 2000; Soliman, Yousef, 2003).
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Maliyetlerin asagiya g¢ekilmesi, pazara girig engellerinin az olmasi, hem tiiketici hem de
tiretici acisindan bilgiye erisiminin kolaylasmasi, tiikketicinin daha bilingli hale gelmesi ve
tiiketici aligkanliklarinda yasanan degisimler rekabetin yogunlasmasina neden olur (Yazici,

2002: 98).

Birgok iilkede ticaretin biiyilk bir boliimii KOBI’ler tarafindan yapilmaktadir, ancak
KOBI’lerin bilgisayar kullanim orani ¢ok diisiiktiir. KOBI’lerin de bu yeni ticaret ortamina
gecmesi e-ticaret hacmini genisletecektir. Ancak iilkemizde KOBI’lerin e-ticarete ydnelimi

oniinde bazi engeller mevcuttur. Bu engellerin dagilimi Sekil 7°de gosterilmistir.

O Kurulug Maliyetleri

W insan Kaynaklarindaki
Eksiklik

O Saglanacak Faydanin
Belirsizligi

Ulkemizde KOBI'lerin E-Ticarete O Sinirh Bilgi Diizeyi
Yéneliminin Oniindeki Engeller

Kaynak: ETTK
Sekil 7: KOBI'lerin E-Ticarete Yonelmelerindeki Engeller

Goriildiigii iizere, KOBI’lerin e-ticarete gecmeleri dniindeki en biiyiik engel, e-ticaretin ne
Olciide 6nemli oldugunun kavranamamasi ve iligkili olarak konu hakkindaki bilgi diizeyinin
sinirli olmasidir. Bu cercevede yapilmasi gereken, KOBI’lere e-ticaret konusunda etkin bir
egitim verilmesidir. E-ticareti etkin bir sekilde kullanan isletmeler yeni ticaret diizeninde de
etkin bir rol oynayabileceklerdir. Tiim ticaret kollarinin aksine, elektronik ticaretin maliyeti,
sagladig1 imkanlara gore ¢ok kiiciiktiir. Bazen bir web sitesi, bir telefon numarasi isletmenin
tiim katma degerlerinden daha biiyiik bir deger olusturabilir. E-ticaretin uluslar arasi alanda
karmasik is yapilarini, iletisimi ve veri depolamay1 kolaylagtirmasi tiim islerin hizlanmasina

neden olmaktadir.
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Pazarda KOBI’lerin, biiyiik 6l¢ekli isletmelere kars1 esit avantajlara sahip olmasi beklenemez.
Ancak bu yeni pazarda bu miimkiindiir. E-ticaret KOBI’lere ve kisilere biiyiik 6lgekli
isletmeler ile rekabet imkan1 saglamaktadir. KOBI’lerin rekabet giiciinii artirabilmek igin ise
teknolojide maliyetlerin distiriilmesinin ve verimli kullaniminin vazgegilemez unsurlar
oldugu sdylenebilir. Bu ise ancak teknolojiyi yonetmekle miimkiin olabilir. Teknolojinin etkin
yonetimi ise; bir igletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerini gergeklestirebilmesi i¢in ihtiyag
duyulan teknolojik kapasitenin planlanmasi, gerekli teknolojilerin segilmesi, transferi veya
tiretilmesi kararinin verilmesi ve bu kararin uygulanmasina doniik faaliyetlerin bir plan ve
program c¢ergevesinde gerceklestirilmesini gerektirmektedir. Boylece kiiresellesen diinyaya
uyum saglayarak, yeni yonetim ve lretim tekniklerini kullanarak etkin bir ihracat yapilmasi

saglanir. Bu da ekonominin etkinliginin artmasi1 demektir (Bayrak ve Akdis, 2003: 21).

Elektronik ticaret konusunda yasal diizenlemelerini tamamlamig iilke sayis1 fazla olmadigi
gibi uluslar arasi platformlarda, e-ticarette yasanan sorunlarla ilgili tartigmalar da devam
etmektedir. Ancak e-ticaret alanindaki hizli gelisme, {ilkemizde de kamuoyunda ticaret
bilincinin olusturulmasimi, fiziki ve idari altyapi eksikliklerinin hizla tamamlanmasini ve
gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Biitiin bu sorunlarin agilmasi
halinde, e-ticaretin saglayacagi yeni firsatlar1 kullanarak {ilkemizin bu Kriz ortaminda kiiresel

ticaret pastasindan biiyiik pay almasi miimkiin olacaktir.

2.2. Kriz Onlem Paketleri

Krize kars1 Hiikiimet ve TCMB tarafindan bir dizi 6nlem paketi hazirlanip uygulamaya
konulmustur. Bu paketlerin kronolojisi ve igerikleri, Oz (2009: 4-5) de elestirel bir yaklasimla
irdelenmistir: Tiirkiye’de, kiiresel krizin basladigi Ekim 2008’den, Mart 2009°a kadar yerel
se¢imlere odaklanan hiikiimet, ekonomik krize karsi hemen hemen hi¢bir 6nlem almadi.
“Onlem paketi” ifadesi ilk kez 2009 yilinin Mart ayinda agiklanan uygulamalar igin
kullanilmakla beraber, buna “Dérdiincii Onlem Paketi” adi verildi. 2008 yilmin ikinci
yarisindan 2009 yilma kadar olan donemde tek tek alinan tedbirler “Birinci Onlem Paketi”;
2009 Yili biitgesinde yer verilen tedbirler “Ikinci Onlem Paketi”; kamuoyunda Torba Kanun
adi ile bilinen tam adiyla “Issizlik Sigortas1 Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi

Hakkinda Kanun” ise “Uciincii Onlem Paketi” olarak sonradan smiflandirildi.
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Kiiresel krizle birlikte hane halki tiiketim harcamalarinin hizla diismeye baslamasindan alt1 ay
sonra agiklanan, i¢ talebi canlandirmak amagl ilk uygulamalari igeren “Dérdiincii Onlem
Paketi”nin en ¢ok ilgi uyandiran yani, otomotiv, konut ve beyaz esya sektorlerinde KDV,
OTV ve Ozel Iletisim Vergisi oranlarinin kisa bir siire i¢in indirilmesi oldu. Bu sektdrler igin
getirilen vergi indirimlerinin mobilya, bilisim, biiro malzemeleri ve is makinelerine
yayginlastirilmasi ve siirenin uzatilmasini igeren “Besinci ve Altinct Onlem Paketi” dahil
olmak tizere kiiresel krize karsi ¢ikarilan paketlerin higbirisi istihdama yonelik kapsamli bir
politika biitiiniine sahip degildi. Sadece “Ugiincii Onlem Paketi” kisa dénem calisma ddenegi
olanaklarini gelistiriyor ve gengler ve kadinlarin istihdami konusunda kolayliklar getiriyordu.
Kapsamli ve es zamanli uygulama dngoren bir issizlikle miicadele paketi Haziran 2009°da

aciklandi.

Ancak gerekli yasal degisiklikler, kiiresel krizin baslamasindan neredeyse bir yil sonra,
Agustos 2009°da tamamlanabildi. I¢ talebi artirmaya ve kredi garanti fonu ile yeni yatirimlari
tesvik gibi ekonomik durgunlugu gidermeye yonelik diizenlemelerle birlikte paketin {i¢ ana
unsurundan birisi olan istihdama yonelik Onlemler, Basbakanlik ve Calisma Bakanligi
tarafindan ortaklasa hazirlandi. “Istihdam Destek Paketi”, 120 bin is¢iye gegici dogrudan
istihdam saglanmasi; 200 bin igsize mesleki beceri kazandirma egitimi ve giinliik 15 TL icret
verilmesi; 10 bin igsize girisimcilik egitimi ve danmismanligi yaninda finansal destek
saglanmast; 100 bin geng stajyere alt1 aya kadar gilinliik 15 TL iicret; yeni istthdama 6 ay
stireli igveren prim destegi gibi farkli 6zelliklere sahip uygulamalari igeriyor. Giiney Kore’de
1997 krizinden sonra artan issizlige kars1 gelistirilen politikalarla biiyiik benzerlikler tagiyan
bu 6nlemlerin ne dlglide ve nasil uygulamaya konulduguna iliskin bir bilgi heniiz elimizde
yok. Yalnizca 6zel sektor ile bankalar arasindaki kredi akisini diizenleyen yapiya yeni bir
islev ve etkinlik kazandiracak kredi garanti fonu mekanizmasi, krizin zirvesine ulasilan Ekim

2008’den tam bir y1l sonra, o da oldukga sinirli bicimde uygulamaya konuldu.
Yukarida sézii gecen Onlem Paketlerinin iceriklerine iliskin 6zet aciklamalar,

hazine.gov.tr’de ‘“Politika Tedbirleri” adiyla klase edildigi bi¢imiyle, bundan sonraki

boliimlerde yer almaktadir.
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2.2.1. Likidite Destekleri

Bankalarin birbirlerinden ABD Dolar1 ve Euro iizerinden doviz borg alip vermelerine olanak
saglanmast amaciyla, TCMB kendi hesaplarindaki Doviz Depo Piyasasinda aracilik
faaliyetlerine 9 Ekim 2008 tarihinde yeniden baslamistir. Ayrica, bankalarin bilango
biiyiikliikleri dikkate alinarak Doviz ve Efektif Piyasalari islem yapma limitleri 14 Ekim 2008
tarihinde 5,4 milyar ABD Dolarina, 23 Ekim 2008 tarihinde ise 10,8 milyar ABD Dolarina
yiikseltilmistir.

TCMB’nca yapilan doviz alim ihalelerine 16 Ekim 2008 tarihi itibariyle ara verilmis, doviz
fiyatlarindaki oynakligi onlemek amaciyla 10 Mart 2009 tarihinde doviz satim ihalelerine
baslanmistir. Ihalelerde satimi yapilacak doviz tutari 50 milyon ABD dolar1 olarak

belirlenmistir.

Bankalararast doviz piyasasinda doviz likiditesi akisinin artirilmasii saglayarak finansal

sistemdeki akiskanlig1 ve kredi piyasalarinin etkin ¢alismasini desteklemek amaciyla,

e Bankalarin, Doviz ve Efektif Piyasalari ile Doviz Depo Piyasasi’nda kendilerine
taninan borglanma limitleri ¢er¢cevesinde ABD Dolar1 ve Euro cinsinden TCMB’ndan
alabilecekleri doviz depolarimin vadesi 1 haftadan 3 aya yiikseltilmis,

e Buna paralel olarak bankalarin s6z konusu piyasada kendi aralarinda
gerceklestirdikleri islemlerin vadesi 3 aya kadar uzatilmis,

e TCMB tarafli islemlerde ABD Dolar1 ve Euro i¢in %10 olan bor¢ verme faiz oranlari

kademeli olarak diisiiriilerek sirasiyla %5,5 ve %6,5 olarak belirlenmistir.

Ayrica % 11 olan yabanci para zorunlu karsilik oranit 2 puan azaltilarak % 9 diizeyine
indirilmistir. Yabanci para zorunlu Karsilik oraninda yapilan bu indirimle bankacilik sistemine
yaklasik 2,5 milyar ABD Dolan ek doviz likiditesi saglanmistir. Tiirk Lirast mevduati ve
kredileri tegvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu Karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina
son verilmis, Tiirk parasi zorunlu karsiliklarin faiz orani ise artirllmistir. Bu gergevede, Tiirk
paras1 zorunlu karsiliklara 6denen faiz oran1 TCMB gecelik bor¢lanma faiz oraninin % 75’1

seviyesinden % 80’1 seviyesine ¢ikartilmistir.
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Bankacilik sektoriiniin 6zkaynak yapisini daha da giliglendirmek amaciyla bankalarin kar

dagitimina sinirlama getirilmis ve bankalarin kar dagitabilmesi BDDK onayina baglanmaistir.

2.2.2. Vergi indirim ve Kolayliklar

Yurtdisindaki varliklari yurti¢ine getirmeyi amaglayan, bu amagla bir takim vergi indirimleri
ve muafiyetlerini igeren Varlik Baris1 uygulamasinin gegerlilik siiresi 30 Eyliil 2009 tarihine

kadar uzatilmistir.

e Hisse senedi kazanglarinda yerli yatirimcilara uygulanan % 10’luk stopaj, sifira
indirilmistir.

e | Eylil 2008 tarihi 6ncesindeki vergi borglarinin onsekiz ay siireyle % 3 faizle
taksitlendirilmesi imkani getirilmistir.

e Menkul Kiymet Yatirim Fonlari ile Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin sermaye
piyasasinda yaptiklar1 islemler nedeniyle elde ettikleri gelirlere BSMV muafiyeti
getirilmistir.

o Gergek kisilere kullandirilan kredilerdeki Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu
(KKDF) kesintisi orant, % 15°ten % 10’a indirilmistir.

e Kablolu, kablosuz ve mobil internet servis saglayiciligi hizmetine iliskin Ozel iletisim
Vergisi orani, % 15'ten % 5'e indirilmistir.

e 30 Haziran 2010'a kadar tescili silinecek ve hurdaya ¢ikarilacak 1979 veya daha eski
model motorlu tasitlar i¢in vergi ve ceza affi getirilmistir.

e Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu kapsaminda diizenlenen iiriin senetlerinin
elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglara 31.12.2014 tarihine

o kadar gelir ve kurumlar vergisi muafiyeti getirilmistir.

e KOBI birlesmelerini tesvik etmek amaciyla 31.12.2009 tarihine kadar birlesen
KOBI’ler kanunda belirlenen sartlar1 saglamalar1 kaydiyla, kurumlar vergisi muafiyeti

ve %75’e kadar indirimli kurumlar vergisi uygulanmasindan faydalanabileceklerdir.
16 Haziran 2009 tarihli 1. Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanarak yliriirliige giren “Bazi

Mallara Uygulanacak Katma Deger Vergisi ile Ozel Tiiketim Vergisi Oranlarmmn

Belirlenmesine Dair Karar” ile,
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e ¢ talebi canlandirmak amaciyla baz1 sektorlerde 15.06.2009 tarihine kadar uygulanan
gecici OTV indiriminin oranlar1 yeniden belirlenerek, siiresi 30.09.2009 tarihine kadar
uzatilmistir. Buna gore;

e Motor silindir hacmi 1600 cm*’ii gegmeyen otomobillerde %37’den %18’e indirilen
OTV orant, %27 olarak;

e  Ustii kapali kasali ticari araglarda %10°dan %1’e indirilen OTV orani1, %3 olarak;

e Acik kasali ticari araglarda %4 ’ten %1’e indirilen OTV orani, %2 olarak;

e (Cekiciler, midibiisler, 6zel amagch tasitlar ve kamyonlarda %4’ten %1’e indirilen OTV
orani, %1 olarak;

e Otobiislerde %1°den %0’a indirilen OTV orani, %0 olarak;

e Minibiislerde %9°den %2’ye indirilen OTV oran1, %4 olarak;

e 250 cm3’ii ge¢meyen motosikletlerde %22’den %11’e indirilen OTV orani, %16
olarak;

e Beyaz esyada %6,7’den %0’a indirilen OTV oran1, %2 olarak, uygulanacaktir.

e Mobilya ve bilgisayarda 30.06.2009 tarihine kadar %18 yerine %8 olarak uygulanan
KDYV oraninin siiresi 30.09.2009 tarihine kadar uzatilmistir.

2.2.3. Uretim ve ihracata Yonelik Kredi ve Garanti Destekleri

o fhracatet KOBI’lere 650 milyon dolar hacimli, sifir faizli ihracat destek kredisi
kullandirilmistir.

e | milyar dolar hacminde, diisiik faizli, yeni bir ihracat destek kredisi ihracatgi
KOBI’lerin kullanimina sunulmustur.

e Halk Bankasi ile TOBB arasinda imzalanan protokolle 800 milyon TL’si nakdi ve
gayri nakdi kredi, 400 milyon dolar ise ihracat kredisi olmak tizere yaklasik 1.5
milyar TL’lik bir kredi imkan1 KOBI’lerin kullanimima sunulmustur.

e Vergi ve SGK prim borcu bulunan esnaf ve sanatkarlara da, borg¢lart mahsup edilmek
tizere KOSGEB kredilerinden yararlanma imkan1 getirilmistir.

e KOSGEB kanununda yapilan degisiklikle, hizmet ve ticaret sektoriindeki KOBI’lere
de KOSGEB kredilerinden yararlanma imkan1 getirilmistir.

e KOSGEB’in biitgesi, 2009 yilinda 2008 yilina gore %48 oraninda artirilmistir.

e DFIF ve KOSGEB igin toplam 150 milyon TL’lik ilave kaynak tahsis edilmistir.
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e Esnaf ve Sanatkar Destek Kredi Programiyla imalat¢i esnaf ve sanatkarlara sifir faizli
kredi destegi verilmis, bu kapsamda kredi hacmi 733 milyon TL’ye ulasmustir.

e Ziraat Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatifleri tarafindan kullandirilan diisiik faizli
tarim kredilerinin vadesi, isletme kredilerinde 18 aydan 24 aya, yatirnm Kredilerinde 5
yildan 7 yila ¢ikarilmistir.

e fhracatgilara kullandirilmak iizere belirlenmis olan ihracat reeskont kredisi limiti
kademeli olarak artirilarak, 500 milyon dolardan 2.5 milyar dolara yiikseltilmistir.

e Firmalarin Eximbank kredi kapsam ve limitleri artirilmis; ihracat [1 performansi
yiiksek olan kuruluslarin limitleri, ge¢gmis yillardaki performanslar1 da dikkate alinarak
yiikseltilmistir.

e Eximbank’in dogrudan kullandirdigi kisa vadeli kredilerdeki geri 6deme vadeleri
sektorden gelen talepler dogrultusunda Ocak-Mart doneminde 3 ay uzatilarak kredi
kullanim kolaylig1 saglanmistir.

e Hazine, Eximbank’a garanti ve ikraz yoluyla destek saglayacaktir. Bu amagla,
Hazine’nin 2009 yilinda saglayabilecegi toplam garanti ve ikraz limiti 1 milyar dolar
artirillarak 4 milyar dolara g¢ikarilmistir. Bu imkanin 6nemli bir boliimii ihracatin ve
KOBI’lerin finansmanina ydnelik olarak kullanilacaktir.

e Eximbank’in 6denmis sermayesi, ihracati daha fazla desteklemesini saglayacak
sekilde 1 milyar TL’den 1.5 milyar TL’ye yiikseltilmistir.

e Eximbank’in kullandirdigi 1 yila kadar vadeli TL kredilerin faiz oranlar1 24 Mart 2009
tarihinde 2 puan indirilmistir. Boylece, soz konusu kredilerde 2009 yili iginde yapilan
indirim miktar1 5 puana ulagmistir.

e Kamuoyunda sicil affi olarak bilinen “Karsiliksiz Cek, Protestolu Senetler ile Kredi ve
Kredi Kartlar1 Borglarina iliskin Kayitlarin Dikkate Alimmamasi Hakkinda Kanun”

yiriirliige girmistir.

2.2.4. istihdam Destekleri

Kisa galisma 6deneginin miktar1 % 50 oraninda artirilarak, yararlanma siiresi 3 aydan 6 aya
cikarilmistir. (Odenekten yararlanma siiresi Bakanlar Kurulu Karari ile 31.12.2009 tarihine

kadar uzatilmistir)
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Geng ve kadin istihdam tesvikinin siiresi uzatilmistir.

Issizlik 6denegi %11 oraninda artirilmistir.

Toplum yararina isler igin olusturulan ¢alisma programlarina aktarilan (TYCP) kaynak
artirilacaktir.

Okul, hastane vb. saglik kurumlarindaki bakim ve onarim isleri, agaglandirma ve
erozyon kontrolii, ¢cevre diizenlemesi ve arazi i1slahi, park ve bahce diizenlemesi
konularindaki gegici istihdam amagh programlar genisletilecektir.

Program kapsaminda 120 bin issize dogrudan istihdam olanag1 saglanacaktir.
ISKUR’un mesleki egitim faaliyetleri genisletilecektir.

Vasifli isgiicii ihtiyaci karsilanacak ve isgiiciiniin mesleki becerileri gelistirilecektir.
Egitim siiresince katilimcilara giinliik 15 TL 6deme yapilacaktir.

Program kapsaminda 200 bin issize egitim saglanacaktir. Kisilere girisimcilik ve
egitim danigmanlig1 verilecektir.

Proje, ISKUR tarafindan KOSGEB ile beraber yiiriitiilecektir.

Issizlere girisimcilik konusunda egitim verilecektir.

Bireylere firma kurma ve isletme asamasinda danismanlik hizmeti verilecektir.

Egitim sonucunda, KOSGEB kriterleri ¢ercevesinde sunulacak projelere KOSGEB
tarafindan 4000 TL tutarinda hibe verilecektir.

Program kapsaminda 10 bin kisiye girisimcilik egitimi verilecektir.

Isbas: egitimleri cercevesindeki stajlar desteklenecektir.

Meslek lisesi, dengi ve iistii egitim kurumu mezunlar1 yararlandirilacaktir.

Is tecriibesi olmayan genglere deneyim kazandirilacak ve is bulma olanaklar
artirilacaktir.

Stajyerlere 6 aya kadar ISKUR tarafindan giinliik 15 TL 6deme yapilacaktir.

Program kapsaminda 100 bin geng, stajyer olarak istihdam edilecektir.

2.2.5. Diger Tedbir ve Tesvikler

Yeni (Bolgesel ve Sektorel) Tegvik Sistemi - Bolgesel ve sektorel bazda desteklenecek yatirim

konular1 2002 / 4720 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile belirlenen Istatistiki Bolge Birimleri

Simiflandirmasi (IBBS) Diizey 2 esas alinarak belirlenmistir.
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IBBS Diizey 2 seviyesindeki 26 alt bdlge, Sosyo-Ekonomik Gelismislik Endeksi (SEGE)

kullanilmak suretiyle gruplandirilarak tesvikler agisindan 4 bolge olusturulmustur.

1. Bolgede, agirlikli olarak motorlu kara tasitlar1 ve yan sanayi, elektronik, ilag, makine imalat
ve tibbi, hassas ve optik alet yatirimlari gibi ileri teknoloji gerektiren yatirimlar tesvik
edilecektir.

2. Bolgede nispeten teknoloji yogun sektorler desteklenecektir. Bu ¢ercevede; agirlikli olarak,
makine imalat, akill1 ¢ok fonksiyonlu tekstil, metalik olmayan mineral iiriinler (cam, seramik,
karo, yalitim malzemeleri vb) kagit, gida ve igecek imalati sektorleri tesvik edilecektir.

3. ve 4. Bolgeleri olusturan dogu ve glineydogu bdlgelerinde, tarim ve tarima dayali imalat
sanayi, konfeksiyon, deri, plastik, kaucuk, metal esya gibi emek yogun sektorlerin yani sira

turizm, saglik ve egitim yatirimlari da tesvik edilecektir.

Genel Tegvik Sistemi - Biiylik yatirim ve bolgesel tesviklerden yararlanamayan yatirimlarin,
mevcut sistemdeki kisitlama ve asgari limitler giincellenerek Gilimriik Vergisi Muafiyeti ve

KDV istisnasi ile desteklenmesine devam edilecektir.

Yeni Yatinm Tegvik Sistemi ile yatirimlarin en kisa silirede hayata gecirilmesi
hedeflenmektedir. Bu ger¢evede, Yeni Yatirnm Tesvik Sistemi 31.12.2010 tarihine kadar

baslamis olan yatirimlara uygulanacaktir.

Hiikiimet ve TCMB’min aldig: Diger Onlemler

Hiikiimetin Aldig1 Diger Tedbirler:

e Gelir Idaresi Bagkanhig: tarafindan kayitdis1 strateji eylem plam hazirlanmis olup,
yiirtirliige konulmustur.

e Ecrimisil hesaplamasina iliskin sorunlar1 gidermeye yonelik diizenleme yapilmustir.

e “Yetkili Gimriik Antreposu” kurulmasi ve buralarin giimriik hatti disinda kabul
edilmesine yonelik yasal diizenleme yapilmaistir.

o Sirketler, calistirdiklart Ar-Ge personeli igin gelir vergisi stopajint % 90°a kadar

indirimli 6deyecektir.
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Ar-Ge destek personelinin, 31 Aralik 2013 tarihine kadar ¢alismalari karsiliginda elde
ettikleri ticretleri lizerinden asgari ge¢im indirimi diisiildiikten sonra, hesaplanan gelir
vergisinin doktorasini yapanlar i¢in % 90’1, digerleri i¢in % 80’1, verilecek muhtasar
beyannamesi tizerinden tahakkuk eden vergiden indirilmek suretiyle terkin edilmistir.
Hakedis 6demelerinin sosyal giivenlik borglar1 nedeniyle geciktirilmemesini saglamak
icin bor¢ sorgulamasinin sadece hakedisin 6denecegi is kapsamiyla siirli tutulmasi
amaciyla bor¢ uygulamasi, Tiirkiye geneli yerine isyeri dosyasinin bulundugu tinite ile
siirlandirilmstir.

Lisansli depolardaki iiriinler i¢in diizenlenecek iiriin senetleri KDV’den siiresiz, gelir

ve kurumlar vergisinden 5 yil muaf olacaktir.

TCMB ’nin Aldig1 Tedbirler ve Likidite Destekleri:

TCMB, kendi alaninda krizde 6nemli bir liderlik yapmis ve piyasadaki doviz ve TL
likiditesini takip ederek, gerekli enstriimanlar1 devreye sokmustur.

Enflasyonun disiisii, 6zel nihai tiiketim harcamalarindaki diisiis ve ekonomideki
durgunluga paralel olarak, TCMB gecelik bor¢lanma faiz oranlarinda indirime
gitmistir. 17 Temmuz 2008 tarihi itibariyle % 16,75 diizeyinde olan faiz oranlarinda,
Kasim 2008 tarihi itibariyle indirim siireci baslatilmig ve 16 Nisan 2009 tarihi
itibariyle % 9,75 diizeyi yakalanmistir. Boylece, TCMB alt1 ayda faizleri araliksiz 7
puan indirmistir.

Bankalarin birbirlerinden ABD Dolar1 ve Euro {izerinden déviz borg alip vermelerine
olanak saglanmasi amaciyla, TCMB kendi nezdindeki Doviz Depo Piyasasi’nda
aracilik faaliyetlerine yeniden baglamistir. Ayrica, bankalarin bilango biiytikliikleri
dikkate alinarak, Doviz ve Efektif Piyasalari islem yapma limitleri 14 Ekim 2008
tarihinde 5.4 milyar dolara, 23 Ekim 2008 tarihinde ise 10.8 milyar dolara
yiikseltilmistir.

TCMB’nca yapilan doviz alim ihalelerine 16 Ekim 2008 tarihi itibariyle ara
verilmistir. Ayrica, doviz fiyatlarindaki oynakligi 6nlemek amaciyla 10 Mart 2009
tarihinde doviz satim ihalelerine baslanmis ve 3 Nisan 2009 tarihinden itibaren ise
ihaleler durdurulmustur.

Bankalarin, TCMB’ndan alabilecekleri doviz depolarmin vadesi 1 haftadan 1 aya

yiikseltilmistir.

121



e % 10 olarak belirlenen bor¢ verme faiz oranlar1 dolar i¢in % 7, Euro i¢in % 9’a
distirilmustir.

e Mevcut ters dolarizasyon siirecine destek vermek iizere, yabanci para zorunlu karsilik
orani 2 puan azaltilarak % 9 diizeyine indirilmistir. Boylece, bankacilik sistemine
yaklasik 2.5 milyar dolar ek doviz likiditesi saglanmistir (Likidite kosullarindaki
gelismelere gore bu indirimin devami gibi ya da iyilesme durumunda tekrar tersi
yonde bir siire¢ baslatilabilir.)

e TL cinsi mevduati ve kredileri tesvik etmek amaciyla, yabanci para zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir.

e Tiirk paras1 zorunlu karsiliklarin faiz orani ise artirilmistir. Bu ¢er¢evede, Tiirk parasi
zorunlu Karsiliklara 6denen faiz orant TCMB’nin gecelik bor¢lanma faiz oraninin %

75’1 seviyesinden % 80’1 seviyesine ¢ikarilmistir.

Bu arada 14 Nisan 2010 tarihinde, Para Politikas1 Kurulu “Krizden Cikis Stratejisi”ne iliskin
(2010 - 19 say1l) bir basin duyurusu yayinladi.

Calismamizdan yararlanilabilirligi artirmak diisiincesiyle, duyuruyu buraya almakta yarar

gordiik:

1. Son donemde para politikalar1 acisindan en fazla tartisilan konulardan biri kiiresel kriz
sirasinda alinan Onlemleri geri alma ve para politikalarint normallestirme operasyonlarini
iceren “cikis stratejileri’dir. Nitekim, bir siiredir Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(Merkez Bankasi)’nin uygulayacagi ¢ikis stratejisi de kamuoyunda tartisilmaya baslanmustir.
Merkez Bankasi, seffafliga ve ongoriilebilirlige verdigi énem cergevesinde, ¢ikis stratejisi
genel cergevesini uygulamaya baslamadan 6nce kamuoyunun bilgisine sunmaya karar

vermistir.

2. Son iki yilda kiiresel ekonomi 1929 yilinda baslayan Biiyiik Buhran’dan sonraki en derin
Krizini yasamistir. Ancak, merkez bankalariin esgiidiimlii bir sekilde aldig1 oldukga cesur,
kararl1 ve etkili onlemler, krizin yikict etkilerini biiylik 6l¢iide hafifletmis ve krizden ¢ikig
stirecini kisaltmigtir. Kriz doneminde, ozellikle gelismis iilke merkez bankalari piyasalara
olaganiistii diizeylerde likidite saglamis, bilangolarinin bozulmasini géze alarak, her tiirlii para

politikas1 aracini cesur bir sekilde kullanmistir.
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Kriz siirecinde uygulanan mali destek programlar1 sonucu biitce aciklari da c¢ok yiiksek
boyutlara ulagsmistir. Ancak, alisilmadik 6l¢iide gevsek para politikalari ile genisleyici maliye
politikalarmin gereginden fazla uzun sirdiiriilmesi, ekonomilerde bir yandan yeni
dengesizliklere yol agma potansiyeli tasirken, diger yandan kontrol edilmesi olduk¢a maliyetli

olabilecek enflasyon risklerini artirmaktadir.

3. Nitekim, birgok merkez bankasi, krizin etkilerinin azalmasi ve ekonomide toparlanmaya
iliskin sinyallerin giiclenmesi {izerine uzunca bir siiredir ¢ikis stratejileri tizerinde ¢alismakta,
piyasalart normallesme siirecine hazirlamaktadir. Kuskusuz her merkez bankasi finansal
piyasalardaki iyilesme, ekonomideki toparlanma ve enflasyonist baskilarin siddeti gibi kendi
tilke kosullarin1 dikkate alarak ¢ikis stratejilerini olusturacaktir. Tiirkiye, gerek ¢ok giiglii ve
iyi denetlenen bankacilik sistemi gerekse geg¢mis krizlerin tecriibeleri sonucunda olusturulan
her kosula uygun, esnek ve etkin likidite yonetimi genel gergevesi ile kiiresel kriz donemine
oldukca hazirlikli girmistir. Bu durum Merkez Bankasi’nin ilave radikal 6nlem alma geregini
azaltmis, kriz sirasinda Merkez Bankasi bilancosunun yapist bozulmamistir. Dolayisiyla,
Merkez Bankasi’nin kriz doneminden ¢ikis stratejisi birgok merkez bankasminkine gore ¢ok

daha sade ve kolay olacaktir.

4. Merkez Bankasi, krizin derinlesmeye basladigi Ekim 2008°de, mevcut likidite yonetimi
stratejisinin detaylar1 ve giiclii yapisi konusunda kamuoyu ile etkili bir iletisim kurmus,
piyasalara saglanacak likidite imkanlarin1 asama asama, net ve seffaf bir sekilde agiklamistir.
Daha sonraki donemde de gerek Tiirk Lirasi ve gerekse doviz piyasalarina yonelik agiklanan
onlemler kademeli bir sekilde devreye sokularak piyasalardaki tedirginlikler ve oynakliklar

onemli Gl¢iide giderilmistir.

Doviz Piyasalarina Yonelik Tedbirler ve Cikis Stratejisi

5. Merkez Bankasi, kriz sirasinda, doviz piyasalarina ve bankacilik sistemi doviz likiditesine

yonelik olarak asagidaki tedbirleri almistir:

a. 16 Ekim 2008 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine ara verilmis, bdoylece ihalelerle

kalic1 olarak doviz piyasasindan ¢ekilen likiditenin sistemde kalmasi saglanmistir.
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b. Doviz piyasalarinda derinligin kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat olusumlarinin
gbzlenmesi tizerine 24 Ekim 2008 ve 27 Ekim 2008 tarihlerinde diizenlenen ddviz satim
ihaleleri ile toplam 100 milyon ABD dolar1 satilmistir.

c. Ekim 2008’de Merkez Bankasi nezdindeki doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden
baslanmis, bankalarin D6viz Depo Piyasalari’ndaki islem yapabilme limitleri kademeli olarak
artirtlarak 10,8 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir. Ayrica, s6z konusu bor¢lanma limitleri
cercevesinde bankalarin alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya uzatilirken,
Merkez Bankasi tarafli islemler i¢in yiizde 10 olan bor¢lanma faiz oranlar1 da ABD dolari i¢in
yiizde 7°ye, Euro i¢in ylizde 9’a diisliriilmistiir. subat 2009’da ise, doviz depo islemlerinin
vadesi 1 aydan 3 aya uzatilirken, Merkez Bankasi tarafli islemlere iliskin depo faiz orani
ABD dolar1 i¢in yilizde 5,5’e, Euro i¢in yiizde 6,5’e diistiriilmiistiir.

d. 5 Aralik 2008 tarihinde yiizde 11 olan yabanci para zorunlu karsilik oraninda iki puan
indirim yapilarak bankacilik sistemine yaklasik 2,5 milyar ABD dolar ilave doviz likiditesi
saglanmistir. Ayrica, ihracat reeskont kredisi uygulamasina yonelik yeni diizenlemelerle
ihracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve bu kredilere kullanim kolaylig1 getirilmistir.

e. Doviz piyasalarindaki derinligin kaybolmasi ve sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi
tizerine 10 Mart 2009 tarihinden itibaren doviz likiditesini destekleyerek doviz piyasasinin
saglikli ¢alismasini saglamak amaciyla giinlilk doviz satim ihalelerine tekrar baslanmistir.

Doviz satim ihaleleri ile 900 milyon ABD dolar1 satilmistir.

6. Kiiresel krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte doviz piyasasina yonelik onlemlerden bir
kismi hali hazirda geri alinmis durumdadir. Doviz satim ihaleleri, kiiresel piyasalardaki
olumlu gelismelerin de etkisiyle doviz piyasasinda derinlige iliskin kaygilarin azalmasi
tizerine 2 Nisan 2009 tarihinde sonlandirilmistir. Kriz doneminde ara verilen rezerv biriktirme
amacli doviz alim ihaleleri ise kiiresel ekonomiye iliskin olumlu beklentilerin etkisiyle risk
istahinin tekrar giliglenmesi ve doviz piyasasinin goreli bir istikrara kavusmasi iizerine 4

Agustos 2009 tarihinden itibaren tekrar baslatilmistir.

7. Kiiresel kriz doneminde Merkez Bankasi’nca uygulamaya koyulan doviz likiditesine
yonelik onlemlerin 6nemli bir kismi ise halen yiiriirliiktedir. Bankacilik sisteminin doviz
likiditesi gii¢lii olsa da, Merkez Bankas1 biinyesindeki Doviz Depo Piyasasi’nda Saglanan
imkanlar bankacilik sistemine 6nemli bir giivence vererek kriz donemindeki tedirginlikleri

gidermis ve sistemin yurt dist borglanma islemlerini kolaylastirmistir.
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Ancak, Tirk Lirast i¢in nihai kredi mercii olan ve Tiirk Lirasi likidite yonetimi konusunda
genis esnekliklere sahip bulunan Merkez Bankasi’nin, diger para birimleri i¢in nihai kredi
mercii olmasi dogal olarak soz konusu degildir. Bu nedenle, bankacilik sistemi doviz
likiditesinin yonetiminde ¢ok daha hassas ve temkinli olmak zorundadir. Merkez Bankasi’nin
kriz doneminde sagladigi imkanlar, rehavete yol agmamali, bankacilik sistemi etkin doviz
likiditesi yonetimini stirdiirmelidir. Bu nedenle, 6nlimiizdeki donemde, kiiresel piyasalardaki
normallesme belirginlestikce, doviz likiditesine iliskin saglanan imkanlarin kontrollii ve

asamal1 olarak kriz oncesi seviyelere getirilmesi planlanmaktadir.

8. Merkez Bankasi’nin doviz likiditesi konusundaki ¢ikis stratejisinin, ortaya ¢ikacak

ihtiyaglara gore degisebilecek olmakla birlikte, asagidaki gibi olacagi 6ngoriilmektedir:

a. Yabanci para zorunlu karsilik oranlari 6l¢iilii ve kademeli olarak artirilabilecektir.

b. Merkez Bankasi’nin déviz depo piyasasinda ilan ettigi déviz depo borg¢ verme faiz oranlari,
kiiresel faiz oranlarindaki gelismelere bagl olarak artirilabilecektir.

c. Gelismis iilke merkez bankalarinin ¢ikis stratejilerinin etkileri gézlendikten sonra, Merkez
Bankasi’nin doviz depo piyasasindaki aracilik iglevine son verilecektir. Ancak, bankalar
kendilerine taninan bor¢lanma limitleri g¢ercevesinde Merkez Bankasi’ndan doviz depo
alabileceklerdir. Bankalarin borglanma limitleri ¢ergevesinde Merkez Bankasi’ndan
alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilecektir.

9. Diger yandan, mevcut kosullarda herhangi bir degisiklik diistiniilmemekle birlikte, Merkez
Bankasi’nin Eximbank araciligi ile ihracatgilara kullandirdigi reeskont kredileri limitleri ve
kosullar1 da, ihtiyacin ortadan kalkmasi ve kullaniminin azalmasina paralel olarak agamali bir

sekilde gdzden gecirilebilecektir.

Tiirk Lirasi Piyasalara Yonelik Tedbirler ve Cikis Stratejisi

10. Tiirk Liras1 iglemlerine iliskin ¢ikis stratejisi degerlendirilirken, kiiresel krizin derinlestigi
donemden bugiine Merkez Bankasi’nin uyguladigi parasal tedbirlerin niteliginin ve amacinin
dogru anlagilmast gerekmektedir. Kriz doneminde uygulanan parasal tedbirlerin {i¢ ayri
baslikta siniflandirilmas1 miimkiindiir:

a. Parasal tedbirlerin ilk ayagimni, krizin para piyasalar1 {izerinde olusturdugu belirsizligi

gidermeye yonelik uygulamalar olusturmustur. Bu cergevede;
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I. Ekim ve Kasim 2008 aylarinda, gecelik faiz oranlarindaki potansiyel oynakligi azaltmak
amaciyla, Merkez Bankasi bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari araligir 3,5 puandan 2,5
puana diistiriilm{stir.

ii. EKim 2008’den itibaren, para piyasalarinda olasi tedirginlikleri azaltmak ve gecelik faiz
oranlarindaki oynaklig1 tamamen ortadan kaldirmak amaciyla, piyasanin ihtiyacindan daha
fazla fonlama yapilmaya baslanmistir. Bu g¢ercevede ortaya g¢ikan likidite fazlasi ise giin

sonunda gecelik islemlerle sterilize edilmistir.

b. Parasal tedbirlerin ikinci ayagini, likidite diizeyindeki kalic1 azalig géz oniine alinarak kredi
piyasasini desteklemek amaciyla yapilan diizenlemeler olusturmustur. Bu ¢ergevede;

i. 19 Haziran 2009’da, piyasadaki net likidite a¢iginin artmasi ve likidite agiginin kalici olma
ihtimalinin yiikselmesi tizerine kredi mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla
lic ay vadeli repo ihalelerine baglanmistir.

Ii. 16 Ekim 2009’da, piyasadaki likidite agiginin kaliciliginin netlesmeye baslamasi iizerine,
kredi mekanizmasinin desteklenmesi amaciyla Tiirk Lirasi zorunlu karsilik orani, yiizde 6’dan
yiizde 5’e indirilmistir.

c. Parasal tedbirlerin tiglincii ve son ayagini ise para politikasi kararlar1 olusturmustur. Kiiresel
krizin derinlesmesinin ardindan enflasyonda hizli bir diisiis olacagi Ongoriilerek Kasim
2008’den itibaren politika faiz oranlarinda hizli indirimlere gidilmis ve Merkez Bankasi

bor¢lanma faiz orani yiizde 16,75 ten yiizde 6,50’ ye diistiriilmiistiir.

11. Ayrica, bunlardan bagimsiz olarak, Merkez Bankasi, 10 Aralik 2009 tarihli “2010 Yilinda
Para ve Kur Politikas1” konulu duyurusunda agiklanan teknik sebepler nedeniyle 23 Aralik
2009°dan itibaren ikincil piyasadan Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) alimma
baglamigtir. DIBS alimlar1 kriz donemine denk gelen ancak krizle dogrudan ilgisi olmayan bir
uygulamadir. Dolayisiyla, bu konunun ¢ikis stratejisi kapsaminin disinda degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, DIBS alim islemlerine daha &nce agiklanan program

cercevesinde devam edilecektir.

12. Cikis stratejileri olusturulurken kriz doneminde alinan tedbirlerin niteliginin dogru
anlasilmasi 6nem tagimaktadir. Tiirk Lirasi piyasasina iligkin olarak siralanan tedbirlerin bir
boliimii krize yonelik gegici riskleri bertaraf etmeyi amaglarken diger boliimii krizin de

etkisiyle ortaya ¢ikan daha kalict degisimleri yansitmaktadir.
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Piyasalarin ihtiyacin lizerinde fonlanmasi, piyasadaki gecelik faiz oranlarinin dalgalanmasini
engellemeye yonelik, dogrudan kriz yonetimine iliskin bir uygulamadir. Dolayisiyla, ¢ikis
stratejisi kapsaminda oOncelikli degerlendirilmesi gereken bir unsurdur. Diger yandan,
oniimiizdeki donemde piyasadaki likidite agiginin devam edecegi, dolayisiyla 10 Aralik 2009
tarihli “2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi” konulu duyuruda bahsedilen teknik faiz

ayarlamasi kosullariin olusacagi dngoriilmektedir.

13. Merkez Bankasi, likiditenin sistem ic¢indeki dagilimimi dikkate alarak bankacilik
sisteminin teknik faiz ayarlamasi siirecine hazirlanmasi, para piyasalarinda ortaya ¢ikabilecek
olasi dalgalanmalarin azaltilmasi ve Ongoriilemeyen likidite gelismeleri karsisinda likidite
yonetimi esnekliginin korunmasi amaglariyla, gerek c¢ikis stratejisi ¢ercevesinde piyasa
ihtiyacindan fazla yapilan fonlamanin azaltilmasi ve gerekse teknik faiz ayarlamasi
operasyonlarint bir biitiin olarak degerlendirmeye, bu c¢ercevede asamali bir strateji

uygulamaya karar vermistir.

14. Ilk asamada, kriz siiresince etkin olarak kullanilan piyasanmn ihtiyacinda daha fazla
fonlanmasi seklindeki politika gergevesinde arz edilmekte olan miktar tedricen azaltilmaya
baslanacaktir. Bu siirecte, Merkez Bankasi, repo ihaleleri ile yaptigi fonlamay1, giin sonunda
piyasada daha az atil likidite kalacak sekilde belirlemeye baslayacak, giin sonunda istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Repo — Ters Repo Pazari’nda ve biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi’nda gecelik vadede gergeklestirdigi bor¢lanma tutari azalacaktir. Bu donemde;

a. Mevcut durumda oldugu gibi, gecelik para piyasasi faiz oranlarinin ilan edilen bor¢lanma
faiz orani civarinda olugmasina 6zen gosterilecektir.

b. Merkez Bankasi’nin ilan ettigi gecelik borglanma faiz orani para politikasi agisindan
referans faiz orani niteligini siirdiirecektir.

C. Piyasanin ihtiyacindan daha fazla yapilan fonlamanin goreceli olarak azaltilmasi, bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranlarinda oldukga sinirl bir artisa neden

olabilecektir.
15. ikinci asamada, likidite agiginin ongoriiler cercevesinde gelismesi halinde, teknik faiz

ayarlamasi siirecine gegilecektir. Merkez Bankasi’nin 10 Aralik 2009 tarihli “2010 Yilinda

Para ve Kur Politikas1” konulu duyurusunun 62 nci maddesinde;
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“Boyle bir durumda (kalici likidite agigmin ortaya g¢ikmasi halinde), Merkez Bankasi,
likiditenin sistem i¢indeki dagilimin1 da dikkate alarak para politikasi referans faiz oraninin
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani olmasma ve buna imkan saglamak amaciyla gecelik
vadedeki bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlarinin asagi yonlii ayarlanmasina karar
verebilecektir. Asagida detayli sekilde anlatildig: iizere teknik faiz indirimi, sadece likidite
kosullarindaki kalic1 degisim sonucu operasyonel yapinin degistirilmesi, buna karsin kisa
vadeli faiz oranlarinin mevcut seviyelerde korunmasi sonucunu doguran teknik bir diizenleme
olacak, para politikasinin gevsetilmesi anlamina gelmeyecektir.” ifadelerine yer verilmis, ayni
duyurunun 68 inci maddesinde ise; ““... ortaya ¢ikacak ihtiyaglara gore, simdiye kadar oldugu
gibi, gelecek donemde de likidite yonetimi stratejisinde degisikliklere gidilebilecek, Merkez
Bankasi’nin gecelik vadede ilan ettigi borglanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 araligi
daraltilabilecek ya da genisletilebilecektir.” denilmistir. Bu gergevede, likidite yonetimindeki
operasyonel yapi degisikliginin, 10 Aralik 2009 tarihli duyuruda bahsedildigi gibi bir defada
gecelik faiz oranlarinin digiiriilmesi seklinde degil, para piyasalarinda herhangi bir
dalgalanma yaratmamasi ve Ongoriilemeyen likidite gelismeleri Karsisinda likidite yonetimi

esnekliginin korunmasi amaglariyla iki adimda yapilmasi planlanmaktadir.

16. Buna gore;

a. Ilk adimda;

i. Merkez Bankasi’nin gecelik islemler igin ilan ettigi bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlart
degistirilmeyecek, ancak bir hafta vadeli repo ihaleleri yontemi degistirilerek ihaleler
geleneksel yontemle degil, sabit faiz oranindan miktar ihalesi yoOntemine gore
gerceklestirilmeye baslanacaktir.

ii. Bu adimda, bir hafta vadeli ihaleler i¢in ilan edilecek sabit faiz orani, gecelik islemler i¢in
ilan edilen bor¢lanma faiz oraninin 50 baz puan {izerinde tespit edilecektir. Dolayisiyla, bir
hafta vadeli repo ihaleleri i¢in ilan edilen sabit faiz oran1 para politikasi agisindan referans
(politika) faiz orani niteligi kazanacaktir.

iii. Ornek olarak; yeni diizenlemenin yapildig: tarihte Merkez Bankasi’nin gecelik vadeli
islemleri i¢in borglanma faiz orami yiizde 6,50, bor¢ verme faiz oranmi yiizde 9 ise Merkez
Bankasi’nin gecelik vadeli islemleri i¢in bor¢glanma ve bor¢ verme faiz oranlari sirasiyla
yiizde 6,50 ve yiizde 9 olarak korunurken, bir hafta 105 vadeli repo ihalelerinin faiz orani,
gecelik borglanma faiz oraninin iizerine 50 baz puan eklenerek ylizde 7 olarak tespit

edilecektir.
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Iv. Politika faiz oraninin gecelik borglanma faiz orani yerine bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani olarak tespit edilmeye baslanmasi para politikasi durusunda bir degisiklik anlamina
gelmeyecektir. Zira mevcut uygulamada da bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlar1 gecelik
islemler i¢in ilan edilen bor¢lanma faiz oraninin iizerinde olusmaktadir.

V. Bu gecis doneminde, goreceli olarak daha az da olsa yine piyasanin ihtiyacindan fazla
fonlama yapilmaya devam edilecektir. Repo ihaleleri ile fonlama tutar1 belirlenirken gecelik
faiz oranlariin, genellikle ilan edilen bor¢lanma faiz orani diizeyinde olusmasi saglanacaktir.
Zaman zaman ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalarda ise gecelik faiz oranlarinin ilan edilecek bir
hafta vadeli repo ihale faiz oraninin belirgin sekilde {izerine ¢ikmamasina 6zen gosterilecektir.
b. Likidite agiginin mevcut dngoriiler gergevesinde artmasi halinde, teknik faiz ayarlamasinin

ikinci adimina gecilecektir. Ikinci adimda;

I. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik vadeli islemler i¢in ilan edilen borglanma
faiz orani arasindaki fark artirilabilecek, ikincil piyasa gecelik faiz oranlari1 ortalamasinin bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani civarinda olusmasi hedeflenecektir.

ii. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik borglanma faiz orani arasindaki fark; Para
Politikas1 Kurulu (Kurul) tarafindan parasal sikilastirmanin gerekli goriilmesi halinde politika
faiz orani niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz oranmnin yiikseltilmesi suretiyle
artirtlabilecegi gibi, Kurul tarafindan politika faiz oraninda herhangi bir degisiklige gerek
duyulmamasi halinde, gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlarinin diistiriilmesi yoluyla
da artirilabilecektir.

iii. Bu donemde, gecelik vadeli islemler i¢in belirlenen borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari
ile bir hafta vadeli repo ihale faiz oram arasindaki farklar her zaman simetrik
olmayabilecektir. Kurul, gerek gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki farka,
gerekse s0z konusu faiz oranlari ile bir hafta vadeli repo ihale faiz orami arasindaki farklar

para politikasinin operasyonel ¢ercevesinin bir unsuru olarak belirleyecektir.

17. 2008 yilinin son ¢eyreginden bu yana alinan tedbirlerden ii¢ ay vadeli repo islemlerine
baslanmas1 ve Tirk Lirast zorunlu karsilik orani indirimi kararlari, asil olarak, kredi
mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemeyi amaglamistir. Kiiresel kriz siirecinde tiim
diinyada fon akiglariin zayiflamasi sermaye girislerini yavaslatmis, dolayisiyla tilkemizde de

kalici likidite a¢1g1 olusmasina neden olmustur.
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Piyasadaki likidite acig1 yiiksek diizeylerde devam ettigi siirece likidite ac¢igimin diizeyine
bagl olarak tutar1 zaman zaman degisse de {i¢ ay vadeli repo ihaleleri diizenli bir fonlama
aract olmaya devam edecektir. Ayrica, mevcut durumda herhangi bir degisiklik
ongoriilmemekle birlikte, likidite agiginin belirgin sekilde azalmasi ve/veya kredi kosullarinin

iyilesmesi halinde Tiirk Lirasi zorunlu karsilik orani artirilabilecektir.

18. Merkez Bankasi’nin 2008 Kasim doneminden itibaren aldigi hizli faiz indirim kararlari,
her ne kadar kiiresel krizin reel sektor tizerindeki olumsuz etkilerini ve finansal kosullardaki
sikiligi kismen bertaraf etmeyi amaglasa da asil olarak enflasyon goriiniimii ve Tirkiye’nin
diisen risk primi dogrultusunda sekillenmistir. Diger bir ifadeyle, politika faiz oranlarindaki
indirimler fiyat istikrarinin korunmasi i¢in gereken faiz diizeyine uyum saglanmasi siirecini
yansitmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari, 6niimiizdeki dénemde de enflasyon goériiniimiiniin

orta vadeli hedeflerle uyumunu saglama amaci dogrultusunda belirlenmeye devam edecektir.

19. Merkez Bankasi’nin temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Bununla birlikte, son
yasanan krizden ¢ikarilan derslerden birisi de 6zellikle ekonominin asir1 1sindig1 dénemlerde,
diger para politikasi araglarinin makroekonomik riskleri azaltici yonde kullanilmasinin
gerekebilecegidir. Bu ¢ergevede, ileride yasanabilecek gelismelere bagli olarak, ornegin
kredilerdeki genisleme hizinin arzu edilen diizeylerin iizerine ¢ikmasi halinde,
makroekonomik riskleri azaltict bir politika aract olarak, zorunlu karsilik oranlar1 daha aktif
bir sekilde kullanilabilecektir.

20. Sonug olarak, kriz siirecinde doviz ve Tiirk Lirasi piyasalarina yonelik alinan tedbirlerin
bir bollimiinlin asamali olarak geri ¢ekilmesi planlanmaktadir. Bu c¢er¢evede Oncelikle
dogrudan kriz yonetimi kapsaminda devreye sokulan tedbirler geri alinacak, biitiin diinyada
oldugu gibi iilkemizde de ¢ikis stratejisi temkinli, zamana yayilan ve finansal istikrar1 gdzeten

bir nitelikte gergeklesecektir.

21. Diger yandan, 10 Aralik 2009 tarihli “2010 Yilinda Para ve Kur Politikas1” konulu duyuru
doviz kuru politikasi ve likidite yonetimi konularinda temel politika metni olmaya devam
etmektedir. Dolayistyla, bu duyuru ile agiklik getirilmeyen konularda, 10 Aralik 2009 tarihli

metinde yer alan agiklamalar gegerli olmaya devam edecektir. Kamuoyunun bilgisine sunulur.
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2.2.6. Onlem Paketlerinin Degerlendirilmesi

MUSIAD’1n yaptirdig: bir ¢alismada, agiklanan destek paketlerinin ve alman Snlemlerin
neredeyse tamamini dogrudan ya da dolayli olarak reel sektdriin, ihracatg1 sektorlerin ya da
istihdam saglayan sanayilerin giic kazanmasma ve KOBI’lerin desteklenmesine yonelik
olmasi son derece isabetli olarak degerlendirilmektedir. Ancak ¢alismada, 6nlemlerin, etkinlik
kriteri acisindan ele alindiginda, onceliklerin tespitinde bazi sikintilarin oldugu da ifade

edilmektedir.

Bu baglamda, Kredi Garanti Fonu ile kredi kanallarinin daha etkinlikle agilmasi ve 40 milyar
TL’den fazla kaynak biriken Issizlik Fonu’nun gerekli yasal degisiklikler yapilarak, etkinlikle
devreye sokulmadigi belirtilmektedir. Agiklanan paketlerin tamaminin yerli kaynaklardan
karsilanmis olmasi da son derece onemli bir gelisme olarak degerlendirilmekte, kriz
stirecinde, Tirkiye’den 10 milyar dolar1 asan miktarda bir sermaye ¢ikisi gergeklesmis
olmasina ragmen, varlik barisi yasasi sayesinde, igeriye Onemli bir kaynak girisinin
gerceklestigi ifade edilmektedir. Bununla birlikte bu asamada, kriz tedbirlerinin yerli

kaynaklardan karsilanabilmesinin sonuna gelindiginin de alt1 ¢izilmektedir.

Nitekim biit¢e ve Hazine’nin nakit agig1 ve bozulan finansal dengeler, bundan sonra alinacak
tedbirleri desteklemek {tizere icerideki sinirli fonlarla hareket etmektense, iilkeye yeni
kanallardan taze bir kaynak girisinin daha faydali olacagini gdstermektedir (Oztiirk (Ed.),
2009: 171-174).

2.2.7. Orta Vadeli Program: 2010 — 2012

Orta vadeli programlar, biitge siirecini baglatarak stratejik amaglar temelinde kamu politikalar
ve uygulamalarini sekillendirmekte ve kaynak tahsisini bu ¢ercevede yonlendirmektedir. Ayni
zamanda, kamu ve 6zel kesim i¢in 6ngoriilebilirligi artirarak bir yol haritasi niteliginde olan
bu programlar, son yillarda sosyal ve ekonomik alanda saglanan gelismelerin daha saglam bir

zeminde siirdiiriilmesi suretiyle giiven ve istikrara katkida bulunmaktadir.
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Cesitli alanlarda birbirleriyle tutarli bir amag, politika ve Oncelikler seti sunan orta vadeli
programlar, makro politikalarin yani sira, temel gelisme eksenlerini ve ana sektorleri

kapsamaktadir.

Bakanlik ve kurum biitgelerinin hazirlanmasinda, idari ve yasal diizenlemelerin
gerceklestirilmesinde, kurumlarin karar alma ve uygulama siireclerinde programlarin amag ve

oncelikleri esas alinmaktadir.

Dinamik bir yap1 arz eden ve {i¢ yillik perspektife sahip olan programlar, yillik uygulamalarin
sonuclart ve genel sartlardaki degismeler dikkate alinarak, her yil yenilenmektedir. Bu
kapsamda, program uygulamalari ile programi etkileyebilecek digsal gelismeler etkili bir
sekilde izlenerek ve degerlendirilmektedir. Programda yer alan amag¢ ve Oncelikler
bakimindan uygulamanin izlenmesi, degerlendirilmesi ve Bakanlar Kuruluna bilgi

sunulmasindan Devlet Planlama Tegkilatt Miistesarligi sorumludur.

2010 — 2012 Donemi Orta Vadeli Programi’nin hazirlanmasinda, yasanan kiiresel finans
krizinin iilke ekonomisi {izerindeki olumsuz etkilerini giderme ve krizin ortaya koydugu
firsatlar1 degerlendirme ve boylece ekonomiyi tekrar siirdiiriilebilir bir biiylime siirecine
sokma temel amaci etkin olmustur. Bu ylizden Program’mn calisma konusu ile ilgili

boliimlerine kisaca goz atmak, yerinde olabilir:

Temel Amag ve Reform Alanlart

2010-2012 donemini kapsayan Orta Vadeli Programin temel amaci, kiiresel krizin etkisinden
cikis siirecinde ekonomik ve sosyal yapimizin giiglii yonlerini avantaj olarak kullanarak,
ekonomimizin yeniden siirdiiriilebilir biiylime donemine girmesini saglamak ve boylece
ilkemizin refah diizeyini artirmaktir. Kamu kesimi, uyguladigi gelir ve harcama
politikalartyla kiiresel krizin ekonomi {izerindeki etkilerini azaltmada etkili bir rol
tistlenmistir. Bu politikalardan kisa vadeli olanlar, tiikketim harcamalarini artirmaya ve kredi
sistemindeki tikanikliklar1 agmaya odaklanmustir. Orta vadeli politikalar ise ekonomide kalic1
bir sekilde iiretim, yatirim ve ihracati artirmaya yogunlagsmistir. Bu dogrultuda, krizden ¢ikis
ve sonrasindaki biliyiime siirecinin 0zel sektdor Onciliiginde gergeklestirilmesi

hedeflenmektedir.
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Ozel sektoriin yatirim ve iiretim kararlarindaki 6ngériilebilirligi ve kullanabilecegi kaynaklari
artirmak i¢cin kamu kesimi borglanma gereginin tedrici bir sekilde azaltilmasi ve fiyat
istikrarinin korunmasi 6nem arz etmektedir. Orta Vadeli Program doneminde ekonomide
rekabet giiciinii artiracak, biiylimeyi ve finansal dengelerdeki iyilesmeyi kalici hale getirecek

kapsamli bir yapisal reform programi da uygulamaya konulacaktir. Bu ¢ergevede,

e Mali kural uygulamasina gegilecektir.

e Mali kurala iliskin yasal altyapinin en ge¢ 2010 yilinin ilk geyreginde tamamlanmasi
hedeflenmekteydi. 2011 yili biitce doneminden itibaren kamu finansal yonetimi,
belirlenen finansal kural ile uyumlu olarak yiiriitiilecektir. Kuralin uygulanmasi,
izlenmesi ve kontroliine iliskin olarak kamu mali yOnetim sisteminde gerekli
iyilestirmeler 2010 yilinda yapilacaktir.

e Mali kural cergevesinde, orta-uzun vadede kamu ag¢iginin milli gelire oraninin,
stirdiiriilebilir bir borg yapisi ile uyumlu bir diizeyde gergeklesmesi hedeflenecektir.
Kamu aciginda yapilacak uyarlamay1 belirlerken, bir dnceki yil gerceklesen agigin
orta-uzun vadeli hedefin ne kadar uzaginda oldugu dikkate alinacaktir.

e Kamu acigindaki wuyarlamayr belirlerken dikkate alinacak diger bir faktor
konjonktiiriin  etkisidir. Kamu acigindaki uyarlama biliylimenin uzun ddénem
ortalamasinin tizerinde oldugu yillarda daha yiiksek, altinda oldugu yillarda ise daha
diistik olacaktir.

e KiT’lerde yeni bir ydnetisim modeli hayata gegirilecektir.

e KiT’lerde hesap verebilirligi, seffaflig, karar alma siireglerinde esnekligi ve stratejik
yonetim anlayisini esas alan yeni bir yasa taslagi hazirlanacaktir.

e Kamu cari harcamalar1 6ncelikli alanlara yonlendirilecektir.

e Devlet Personel Bagkanligi koordinasyonunda 2010 yili iginde kamuda atil personel
tespit edilecek ve ihtiyaglar Oncelikle bu personelden karsilanacaktir. Cari
harcamalarda Maliye Bakanligi gozetiminde mevcut faaliyet ve programlarin
gerekliligi ve tasarruf imkanlart gozden gecirilecek, Program siiresince oOncelikli
olmayan harcamalardan dzenle kacinilacaktir. Odenekler borg olusturmayacak sekilde
kullanilacaktir.

e Kamu yatirimlar dnceliklendirilerek etkinlestirilecektir.
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Kamu yatinmlarina ayrilan kaynaklar yiiksek oncelikli ekonomik ve sosyal altyapi
yatirimlarina yonlendirilecektir.

Yatirnmlarin ~ finansmaninda  kamu-6zel  isbirligi ~ modellerinin  kullanimi
yayginlagtirilacaktir.

Yatirim hacmini artirmak ve yatirimlara hiz kazandirmak amaciyla kamu 6zel sektor
isbirligi modelinin yasal altyapisi 2010 yilinda tamamlanacak ve bu modelle
gerceklestirilecek proje sayisi artirilacaktir.

Saglik hizmet ve harcamalar1 etkinlestirilecektir.

2010 yilinda SGK Baskanligi koordinasyonunda, toplamda maliyet artisina Yol
acmadan Saglik Uygulama Tebliginde yer alan fiyatlar ger¢ek maliyetlere gore
giincellenecek ve teshise dayali fiyatlandirma sistemi yayginlastirilacaktir. Gereksiz
ila¢c ve hizmet kullanimin1 6nleyecek tedbirler alinacaktir. Saglik giderlerinde global
biitce uygulamasi yayginlastirilacaktir.

Sosyal yardimlarda yerindelik ve harcamalarda etkinlik saglanacaktir.

Sosyal yardim sisteminde koordinasyonun artirilmasi ve yerindeliin saglanmasi
amactyla, 2010 yilinda ilgili kuruluslarin yetki gérev ve sorumluluklar1 Basbakanlik
koordinasyonunda yeniden tanimlanacaktir. Idari kapasitenin giiclendirilmesi ve
bilisim altyapisinin entegrasyonuyla harcamalarda etkinlik saglanacaktir.

Tarimsal destekler yeniden diizenlenecektir.

Tarimsal destekleme Odemeleri sektorde rekabet edebilirligi artirmak ve gelir
istikrarin1 saglamak amaciyla alan ve iriin temelinde farklilagtirilacak, desteklerin
idare ve kontrolii alan bazli yapilacaktir.

Vergi kayip ve kagagi azaltilacaktir.

Kurumlar arasi etkili bir ¢apraz kontrol sistemi 2010 yili i¢inde kurulacaktir. Gelir
idaresi i¢in vergi kayip ve kagagmin azaltilmasiyla ilgili performans Kriterleri
belirlenecek, bu kriterler hassasiyetle takip edilecek, idarenin bu gergevede daha etkili
caligmasina yonelik tedbirler alinacaktir. Ayrica, gelir vergisi yasast 2010 yil1 i¢inde
yenilenecektir.

Kagakeilikla miicadele etkinlestirilecektir.

Akaryakit, tiitiin, icki gibi mallarda ortaya ¢ikan kacakciligi azaltmak amaciyla

uygulamaya yonelik tedbirler alinacaktir.
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Yerel yonetimlerin 6z gelirlerini artirict ve finansal yoOnetimlerini 1iyilestirici
diizenlemeler yapilacaktir.

Belediye ve il 6zel idarelerinin, finansal yapilarinin gii¢clendirilmesi ve hemsehrilerine
kars1 yonetim sorumluluklarinin artirilmasi1 amaciyla 6z gelirlerinin artiritlmasina
yonelik diizenleme 2010 yilinda hayata gegirilecektir.

Is diinyasinin talep ettigi nitelikte insan giicii yetistirilmesine hiz verilecektir.

Is diinyas1 temsilcilerinin, meslek yiiksekokullarinin ydnetiminde ve programlarinin
belirlenmesinde aktif rol almalar1 saglanacaktir. Bu konudaki idari ve yasal diizenleme
YOK Baskanlig1 koordinasyonunda 2010 yilinda yapilacaktir. Hazirlanmis olan Hayat
Boyu Ogrenme Stratejisi 2010 yilinda Milli Egitim Bakanligi koordinasyonunda
uygulamaya konulacaktir. Mesleki Yeterlik Kurumu koordinasyonunda hazirlanan
meslek standartlarinin uygulamasima ve belgelendirme sistemine 2010 yilinda
baslanacaktir.

Esnek istihdam bigimleri yayginlastirilacaktir.

Istihdamm artirilmas1 ve kayitdisihiligin azaltilmas: amaciyla, giivenceli esneklik
yaklasimi  gergevesinde esnek  calisma  modelleri  tesvik  edilecek ve
yayginlagtirilacaktir.

Yeni Universitelerin beseri ve fiziki altyapilar1 giiclendirilerek biiyiime siirecine
katkilart artirilacaktir.

2006-2008 yillarinda kurulan iiniversitelerin 6gretim eleman1 ihtiyaci, YOK
Baskanligi koordinasyonunda Ogretim Uyesi Yetistirme Programlari ve uzaktan
egitim teknolojileri kullanilarak giderilecek ve fiziki altyapr ihtiyaclart Oncelikle
karsilanacaktir.

Kuruluslar: tamamlanan kalkinma ajanslari faaliyete gegirilecektir.

2010 yilinda iilke genelinde tim ajanslar faaliyete gegirilerek, finansal ve teknik
destek sunacak kapasiteye ulastirilacaktir. Ajanslar, kalkinmayi, rekabet giiclinii ve
yenilikei yerel girisimleri destekleyen programlar uygulayacaktir.

Devlet yardimlar seffaflastirilacak ve etkinlestirilecektir.

Hazine Miistesarligi sorumlulugunda 2010 yili i¢inde devlet yardimlarimin izlenmesi
ve denetlenmesine yonelik yasal ve kurumsal altyap1 olusturulacaktir.

Kredi garanti fonunun etkinligi artirilacaktir.
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e KOBI’lerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmas1 ve kredi kanalinin genisletilmesi
amaciyla Hazine tarafindan teminat destegi saglanan Kredi Garanti Fonuna daha fazla
islerlik kazandirilacaktir.

e Yargi sisteminin iz ve etkinligi artirilacaktir. Is ortammi iyilestirmek,
ongoriilebilirligi artirmak ve piyasa ekonomisinin etkili bir sekilde isleyebilmesini
temin etmek iizere ilgili temel kanunlar gilincellenecek, bu alanda yarginin hiz ve
etkinligi giiglendirilecektir. (16 Eylil 2009 Carsamba Resmi Gazete Say1 : 27351
(Miikerrer)).

2.2.8. Orta Vadeli Program (2010 — 2012) Hakkinda Bir Degerlendirme

Tablo: 21°de goriildiigi gibi, 2009-2011 igin yayimlanan OVP’de, 2009 yil1 i¢in % 5 biiyiime
ongoriiliirken, 2010 — 2012 i¢in acgiklanan OVP’de biiylime rakami % -6'ya ¢ekilmis. Gegen
yilki OVP’de cari fiyatlar ile GSMH 773 milyar dolar olarak ongoriilirken, OVP 2010 -
2012°de bu rakam % 21,4 azaltilarak, 608 milyar dolara diisiiriilmiis. Bu yil icin GSMH
tahmini, bir 6nceki OVP’ye gore TL bazinda % 14,6 diistiriilerek 1 trilyon 109 milyar liradan
947 milyar liraya indirilmis. Bir 6nceki OVP’de kisi basina milli gelir 2009 igin 10 bin 689
dolar olarak ongoriilirken, OVP 2010 - 2012’de bu tahmin 8 bin 456 dolara diisiiriilmis.
Tiiketim, bu yil kamu sektoriinde % 5,2 artarken, 6zel sektordeki % 3,1 azalma nedeniyle,
genelde toplam tiiketimde % 2,3 azalma bekleniyor. Bu yil i¢in sabit yatirimlarda kamu
sektoriinde % 0,6 artis beklenirken, 6zel sektoriin yatirimlarindaki % 22 azalma nedeniyle
sabit sermaye yatirimlarinda toplamda % 17,9 azalma ongoriiliiyor. 2009 yili issizlik oraninin
% 14,8 olacag1 tahmin edilmis. Issizlik oranmn, 2010°da % 14,6'ya, 2011'de % 14,2'ye,
2012'de ise % 13,3'e diisecegi ongoriilmiis.

Programa gore 2009’da ihracat 100 milyar dolarin altinda, 98,5 milyar dolar olarak
gerceklesecek; 2012 yilinda ise 130 milyar dolar diizeyine ¢ikabilecek. 2009°da 134 milyar
dolarlik ithalat ongoériiliirken, dis ticaret dengesi 35,5 milyar dolar agik verecek. Turizm
gelirleri bu yil i¢in 21 milyar dolar olarak tahmin edilmis. Buna gore cari islemler
dengesindeki agik 11 milyar dolara kadar gerileyecek ve cari agigin GSYH’ya oran1 % -1,8
olacak. OVP’de, GSYH deflatérii bu yil igin % 6 olarak alinmis.
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2009 sonu itibariyle TUFE’nin % 5,9 diizeyinde gerceklesecegi tahmin ediliyor. Gegen yilki
OVP’de bu yil i¢in enflasyon % 7,5 olarak dngoriilmiistii. 1zmen (2009: 1-4)’e gore, Orta
Vadeli Program genel olarak belirsizlikleri azaltmakla birlikte beklentileri karsilamaktan uzak
kalmistir. Program detaylar1 ile incelendiginde, hiikiimetin krizden c¢ikista uygulayacagi
ekonomi politikalarinin, enflasyonda iddiali bir tutum, maliye politikasinda ise zamana

yayilmig bir toparlanma tizerine kurulu oldugu goriilmektedir.

Tablo 27: Orta Vadeli Program Ongériileri: 2010 — 2012

Biiyiime ve istihdam 2009 | 2010 | 2011 | 2012
GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 947(1.029]1.118|1.227
GSYH (Milyar Dolar, Cari Fiyatlarla) 608 641 669 723
Kisi Bagina Milli Gelir (GSYH, Dolar) 8.456 [ 8.821]9.0969.732
GSYH Biiyiimesi () 60| 35| 40| 50
Toplam Tiiketim (1) 23| 25| 33| 44
Kamu 52| 23| 28| 2.2
Ozel 31| 25| 34| 47
Toplam Sabit Sermaye Yatirim (1) 179 75| 68] 102
Kamu 06| 57| -46| 26
Ozel -22,0| 8,0 10,0 12,0
Toplam Nihai Yurtici Talep (1) 61| 36( 41| 57
Toplam Yurtici Talep @) -6 38| 44| 58
Niifus (Y1l Ortasi, Milyon Kisi) 719 72,7 735 74,3
isgﬁcﬁne Katilma Oran (%) 476 47,4 47,3| 47.3
Istihdam Diizeyi (Milyon Kisi) 209 21,3| 21,7| 22,2
Issizlik Oran1 (%) 148 146 14,2| 133
Dis Ticaret
fhracat (FOB) (Milyar Dolar) 98,51107,5]118,0]130,0
Ithalat (CIF) (Milyar Dolar) 134,0]153,0/168,0(187,0
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -35,5| -45,5( -50,0] -57,0
Thracat / ithalat (%) 735| 70,3| 70,2| 69,5
Dis Ticaret Hacmi / GSYH (%) 38,2| 40,6 42,8| 439
Turizm Gelirleri (Milyar Dolar) 210 225 235 245
Cari Islemler Dengesi (Milyar Dolar) -11,0] -18,0( -22,0] -28,0
Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) -18] -28| -3,3[ -39
Ham Petrol Fivati (Dolar/w) () 62,1 752 78,0( 80,9
Ham Petrol ithalat: (Milyar Dolar) 79 12,4 13,6| 155
Enerji ithalat: (27. Fasil, Milyar Dolar) 26,1] 345]| 38,4| 434
Enflasyon
GSYH Deflatorii 6,01 50| 45| 45
TUFE Yil Sonu % Degisme (Tahmin) ) 59| 53| 49| 48

(1) Sabit fiyatlarla %degisimi gostermektedir.
(2) DPT tarafindan IMF tahminleri kullanilarak yapilan hesaplamalardir.
(3) 3 Haziran 2008 tarihinde belirlenen enflasyon hedefleri
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2009 yili i¢in %7,5, 2010 yil1 igin %6,5 ve 2011 yili i¢in %5,5°dir. (Bkz. RG 27351 MK.)
Krizden ¢ikis sonrasi talep toparlanmasinin yasandigi donemde gevsek maliye ve para
politikasinin zamaninda terk edilmesi, enflasyonist tepkilerin bastirilmasinda 6nemli rol
oynayacaktir. Orta Vadeli Program’da Kamu agiklarinin finansmanina iliskin detay
eksikliklerinin giderilmesi, program hakkinda daha saglikli degerlendirmeler yapilabilmesini
saglayacaktir. Programin dis finansman ayaginin belli olmamasi programin giivenilirligini
azaltmasina ragmen su ana kadar dis finansman konusunda problem yasanmamasi ve kiiresel
ekonominin toparlanma stirecine girmesi bu endisenin bastirilmasinda etkili olmaktadir.
Programin temel amaglarina ulasmak i¢in belirlemis oldugu yapisal reformlar, ge¢cmis
yillardaki yapisal reform alanlarina kiyasla daha somut onlemler icermektedir. Yukarida
Tablo: 21°’de, Orta Vadeli Program: 2009-2012’de yer alan temel ekonomik biiyiikliiklere

iligkin ongoriiler verilmistir:

2.2.9. Mali Kural

Mali disiplini kisaca, kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasinda olusacak dengenin, yani
kamu kesimi finansman dengesinin temel ekonomik gostergeler tizerinde olumsuz etkilere yol

agmamasi olarak tanimlayabiliriz (Kantarc1 ve Karacan, 2008: 145)

Finansal ve parasal kurallar, makro-ekonomide kalic1 bir istikrarin saglanmasi ve gelecege
doniik ongoriilebilirlik tesis edilmesi i¢in temel ekonomik ve finansal gostergelerde sayisal
baz1 hedeflerin ve sinirlamalarin ve ayni zamanda prosediirlerin belirlenmesi anlamina
gelmektedir. Hiikiimetlerin orta vadede finansal disiplinle ilgili olarak alacagi kararlarda
hangi smurlar i¢inde davranabilecegini belirleyen diizenlemeye finansal kural deniliyor.
Boylece bor¢ miktarinda etkin akim degiskenlerin alabilecegi degerlere limitler konuluyor.
Bu uygulama finansal istikrar ve oniinii gorebilirligi saglarken, kriz gibi kritik donemlerde

hiikiimet ve merkez bankalarinin miidahale esnekligini de azaltmaktadir.
Orta Vadeli Program (2010 — 2012)’ye gore finansal kurala iligkin yasal altyapinin en geg

2010 yilinin ilk ¢eyreginde tamamlanmasi hedeflenmektedir. 2011 yili biitge doneminden

itibaren kamu finansal yonetimi, belirlenen finansal kural ile uyumlu olarak yiirtitiilecektir.
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Kuralin uygulanmasi, izlenmesi ve kontroliine iligkin olarak kamu mali yonetim sisteminde
gerekli iyilestirmeler 2010 yilinda yapilacaktir. Mali kural c¢ergevesinde, orta-uzun vadede
kamu agi@inin milli gelire oraninin, siirdiiriilebilir bir bor¢ yapisi ile uyumlu bir diizeyde
gerceklesmesi hedeflenecektir. Kamu agiginda yapilacak uyarlamayi belirlerken, bir 6nceki
yil gergeklesen agigin orta-uzun vadeli hedefin ne kadar uzaginda oldugu dikkate alinacaktir.
(Hemen belirtelim ki, 2009 yilinda biitce performansinin bozulmasi ve net dis bor¢lanmanin
sinirl1 kalmasi nedeniyle kamu sektorii i¢ bor¢lanma gereksiniminde Onemli bir artis
gerceklesmistir. Artan kamu kesimi borglanma ihtiyacinin 6zel sektoriin kaynaklarini
dislamamasi ve para politikast kararlarinin etkinligini sinirlamamasi agisindan, onlimiizdeki
donemde mali disipline iliskin taahhiitlerin gii¢lendirilerek borg¢ ¢evirme oranlarinin OVP’de
belirtilen projeksiyonlar dogrultusunda makul diizeylere indirilmesi biiylik Onem
tasimaktadir.) Kamu acigindaki uyarlamayi belirlerken dikkate alinacak diger bir faktor
konjonktiiriin etkisidir. Kamu ag¢igindaki uyarlama biiylimenin uzun donem ortalamasinin

tizerinde oldugu yillarda daha yiiksek, altinda oldugu yillarda ise daha diisiik olacaktir.

Son tahlilde, 2009 krizine giris ve bu krizden ¢ikis siirecini daha iyi analiz edebilmek,
bliyiimenin orta vadeli performansini ve miistakbel mali kuralin ayaklarini daha iyi

ongorebilmek i¢in, 2001 krizi ile 2009 krizini karsilagtirmak 6gretici olacaktir.

Bu iki kriz arasinda 6nemli farklar bulunmakta olup, bu farklar biiyiik oranda ilkinin ulusal
Olcekte yasanan bir kriz olmasina karsilik 2009 krizinin uluslar arasi kokenli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica ilki yar1 sabit kur sistemi ile kirilgan bir mali sistemin cari oldugu
bir ortamda meydana gelmisken ikincisi serbest kur sisteminin ve giiglendirilmis bir
bankacilik sisteminin gegerli oldugu bir ortamda yakalamigtir. Tiirkiye ekonomisi 2009
yilinda, nihai i¢ talepte 6zel yatirnmlarin disiisiine bagh olarak yasanan daralma ile stok
erimesinin bir sonucu olarak, % 4,7 oraninda kiigiildii. 2001 krizinde yasanan kur patlamasi
ile ihracattaki artis nedeniyle iyilesen cari agik, 2009 krizinde ithalatin ihracattan daha hizli
azalmasi sonucu Yyasadig iyilesme ile, her iki krizde de GSYH’deki diisiisiin daha biiyiik
oranlarda gergeklesmesini Onlemistir. 2009 yilinda yasanan daralma biiyiik Olglide ozel
yatirnmlardaki disiisten kaynaklanmistir. Oysa 2001 krizinde oOzel tiketim ile Ozel
yatirnmlarin kiiclilme tizerindeki etkileri birbirlerine yakin agirliktaydi. Bir diger fark ise,

kamu harcamalarinin etkisinden kaynaklanmaktadir.
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Kamu harcamalari, 2001 krizinde kii¢lilmeyi arttirict; 2009°da ise, i¢ talepteki biiyiik diisiisii
dengeledigi i¢in, kii¢iilmeyi sinirlandirict bir etki gostermistir. Diger onemli bir fark da, stok
degisimdeki artisin 2001-2002 yillarinda gorece sinirli kalmasina karsilik, 2009 krizinde stok
erimesinin krize katkisi sasirtict bigimde biiylik olmustur. Bu nedenle krizden ¢ikis slirecinde

de stoklarin katkisinin biiyiik olmasi beklenebilir (Giirsel ve Aktas, 2010: 1).
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SONUC ve ONERILER

Finansal istikrarin saglanmasi i¢in teorik olarak dort temel ilkeden soz edilir: Diizenleme ve
denetleme kapsaminda bulunan bosluk ve zaaflar giderilmelidir. Finansal sistem agisindan
oneme sahip bulunan tiim finans kuruluslari, uygun diizeyde gézetime tabi tutulmalidirlar.
Diizenleme ve denetlemenin kalitesi ve etkinligi artirilmalidir. Bunun igin, ulusal ve
uluslararasi politikalarin ¢ok daha yiiksek diizeylerde koordinasyonuna olanak saglayan
yapilar icerisinde faaliyet gosteren ve daha fazla kaynaga sahip bulunan organlara ve merkez
bankalarina ihtiya¢ bulunmaktadir. Kurumsal politika ve standartlar, 6zellikle yonetisim, risk
yonetimi, sermaye Ve likidite standartlarina 6nem verilerek gii¢lendirilmelidir. Diizenleyici
politikalar ve muhasebe standartlar1 konjonktiire paralel dalgalanmalarin etkilerine karsi da
koruma saglamali ve sagduyulu is uygulamalarinin devam ettirilmesi g¢abalariyla tutarl

olmalidir.

Finans piyasalart ve triinleri, daha iyi diizenlenmis ve iliskilendirilmis risk yonetimi, daha
seffaf hale getirilmelidirler. Bu tlir piyasalarin iizerine oturdugu altyapt daha fazla
giiclendirilmeli ve biiylik 6lgekli finans kuruluslarinin iflasi riskine Karsi bile daha direngli

hale getirilmelidir.

Is cevrelerinin iizerinde birlestigi doniisiim alanlar1 ise yiiksek katma degerli alanlara
yonelmis bir sanayi i¢in Ar-Ge ve yenilik¢i-bulusgu girisimlerin desteklenmesi, ulusal
tasarruflarin artirilmast ve sosyal gilivenlik agiklarinin kapatilmast i¢in gerekli adimlarin
atilmasi, tedarikcilikten markalasmaya gegilmesinin 6zendirilmesi, yeni pazar agilimlari
konusunda devlet — 6zel sektor isbirliginin artarak siirdiiriilmesi, 6zellikle tarimdan kopan
kitleler dikkate alinarak, tarim dis1 sektorlerde yliksek biiylime hedeflenmesi ve dzellikle de is

tiretme kapasitesi yiiksek hizmet sektoriinde biiylimenin tesvik edilmesi, olarak belirmektedir.

Nitekim 6n ¢aligmalar1 kriz ortaminda gergeklesen, krizden ¢ikisi ve krizin olumsuz etkilerini
gidermeyi oncelliyen 2010 — 2012 Orta Vadeli Programi’nin, program doénemi i¢in saptadigi
gelisme eksenleri de rekabet giiciiniin artirilmasi, isttihdamin artirilmasi, beseri gelisme ve
sosyal dayanismanin gii¢lendirilmesi, bolgeler arasi gelismislik farkinin azaltilmasi ve kamu

hizmet kalite ve etkinliginin artirilmasi, olarak tespit edilmistir.

141



Rekabet Giiciiniin Artirtlmas1 hedefi gergevesinde is ortaminin iyilestirilmesi, ekonomide
kayitdisililigin azaltilmasi, finansal sistemin gelistirilmesi, enerji ve ulastirma altyapisinin
gelistirilmesi, ¢cevrenin korunmasi ve kentsel altyapinin gelistirilmesi, Ar-Ge ve yenilikgiligin
gelistirilmesi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin yayginlastirilmasi, tarimsal yapinin
etkinlestirilmesi, sanayi ve hizmetlerde yiiksek katma degerli iiretim yapisina gegisin
saglanmasi, hedeflenmektedir. Istihdamin Artirilmasi hedefi ¢ergevesinde isgiicii piyasasinin
gelistirilmesi, egitimin isgiicli talebine duyarliliginin artirilmasi, aktif isgiicii politikalarinin

gelistirilmesi, hedeflenmektedir.

Beseri Gelisme ve Sosyal Dayanigsmanin Giiglendirilmesi hedefi ¢ergevesinde, egitim
sisteminin gelistirilmesi, saglik sisteminin gelistirilmesi, gelir dagilimmnin iyilestirilmesi,
yoksullukla miicadele, sosyal giivenlik sisteminin etkinliginin artirilmasi, kiiltiiriin korunmasi,

gelistirilmesi ve toplumsal diyalogun gii¢lendirilmesi, hedeflenmektedir.

Bolgesel Gelisme ve Bolgesel Gelismiglik Farklarimin Azaltilmasi hedefi ¢ergevesinde
bolgesel gelisme politikasinin merkezi diizeyde etkinlestirilmesi, yerel dinamiklere ve igsel
potansiyele dayali gelismenin saglanmasi, yerel diizeyde kurumsal kapasitenin artirilmasi,
kirsal kesimde kalkinmanin saglanmasi, kamu hizmetlerinde kalite ve etkinligin artirilmasi,
kurumlar arasi yetki ve sorumluluklarin rasyonellestirilmesi, politika olusturma ve uygulama
kapasitesinin artirllmasi, kamu kesiminde insan kaynaklarmin gelistirilmesi, e-devlet
uygulamalarinin yayginlagtirilmasi, adalet sisteminin iyilestirilmesi, glivenlik hizmetlerinin
etkinlestirilmesi, afet yonetiminin, merkezi ve yerel diizeyde, yeterli, etkin ve biitiinciil bir
cercevede yiriitiilmesi, hedeflenmektedir. Krizden ¢ikis, baz etkisinin de yardimiyla 2010°un
sonunda yiiksek bir biiylime vaat etmektedir. Ancak orta vadede Tiirkiye ekonomisinin temel
zaaflarinin bliylimeyi smirlandirmas1 beklenmelidir. Yatirimlarda canlanma ¢ok yavas
gelismektedir. Diger taraftan kapasite kullamm orani halen son derece diisiiktiir. Ozel
tiketimin ve kamu talebinin orta vadede smirli kalacagi varsayimi altinda, yatirimlarin
hizlanmasinin ancak ihracat agirlikli bir biiyime rejimine gegisle miimkiin olacagini
diistinliyoruz. Biiyiimede rejim degisikligi ise ancak Tiirkiye ekonomisinin rekabet giiciinii
arttiracak yapisal reformlara ve istikrarl iktisat politikalarina baglhdir. Bu gergeklesmedigi
takdirde gelecek yildan itibaren Tiirkiye ekonomisinin yeniden diisiik biiyiime rejimine geri

donmesi yiiksek ihtimaldir (Giirsel ve Aktas, 2010: 1).
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Daralan diinya ticareti, iilkeler ve sirketler arasindaki rekabeti her gecen giin daha da
kizistirmaktadir. Kiigiilen pastadan taviz vererek daha fazla pay alma cabalar, olg¢ek
ekonomisinden sapmanin ve finansman sikintilarinin yarattigt dezavantajlar reel sektor
bilangolarina olumsuz yansimaya baglamistir. Bu kriz ayn1 zamanda, iilkemizin bazi
sektorlerde AB pazarlarina olan bagimlhiliginin ve kiiresel pazardaki rekabet giicliniin daha

fazla sorgulanmasina da neden olmustur.

Rekabet giiciinii tanimlayan faktorler irdelendiginde ise, teknik ve bilimsel altyapidan, egitim,
saglik ve cevre faktorlerine, iiretim verimliliginden finansman ve igletme altyapisina, vergi
uygulamalarindan is hukukuna kadar bir¢ok faktdriin bir arada degerlendirildigi ve iilkelerin
bu bazda siralandigr goriilmektedir. Bu cercevede iilkemizin yeni dig ticaret stratejisi
belirlenirken rekabet giiciinii etkileyen tiim bu faktorler iizerinde detayli bir analizle durulmast
ve rekabet giiciimilizii olumsuz etkileyen uygulamalarin ve sorunlarin bir biitiin olarak
koordinasyon igerisinde ¢oziime kavusturulmasi biliylik dnem kazanmis durumdadir. Reel
sektorlin  yillardir enerji ve isgiicii iizerindeki yiikler temelinde siirdiirdiigii rekabet
tartigmalarmin artik ¢ok daha genis bir vizyonla ele alimmasi gerekmektedir. Ulkemizin
gelisen ve degisen yeni diinya diizeninde, karsilastirmali rekabet giicii olan sektor ve
iriinlerinin tespiti, buna bagli hammadde ve ara mali tedarik stratejilerinin belirlenmesi ¢ok
fazla 6nem kazanmistir. Son donemde iilkelerin dis politikalarmin da, sadece siyasal
kistaslarla degil, artan oranda ekonomik veriler ve Ongoriilerle sekillendigi de

unutulmamalidir.

Uzun yillardir zor kosullarda rekabet miicadelesi veren Tiirk reel sektort, krizlere kars: adeta
asilanmistir. Nitekim, simdiye kadarki asamada, Tiirkiye nispeten basarili bir sinav vermistir.
Bundan sonra yapmamiz gereken, siiratle bardagin bos taraflarini nasil dolduracagimiza, krizi

nasil firsata ¢evirebilecegimize odaklanmak olmalidir.
Tim bunlar1 basarabilmenin en 6nemli sarti, dikkatlerin ekonomide olmasidir. Ekonomi

yonetiminde biitiinliiglin ve koordinasyonun gii¢lenmesidir. Hiikiimet ve ekonomi yonetimi

bu anlamda tarihi bir sorumluluga sahiptir.
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Tiirkiye ekonomisi agisindan sonug olarak, tasarruf etmek ve tasarruflari degerlendirmek son
derece dogal ve hatta gereklidir. Ancak herhalde yanlis olan, diinya iizerinde var olan,
neredeyse her metay1, bir yatirim araci olarak goren ve spekiile eden, hatta ihtimaller tizerine
finansal araclar tiretip, déviz kurundan sigorta poligelerine kadar (ekonomik bir karsiligi olup
olmadigina bakmadan, sayilardan sayilar iiretip) ne var, ne yoksa alinip satilabilir hale
getiren, fakat biitiin bu olan biteni, giliniin sonunda birilerinin kesinlikle kaybettigi bir oyuna
doniistiiren, sonra da para ve sermaye piyasalarinin derinligi ve gelismisligi ile 6viinen anlay1s
olsa gerek. “Oyun” nitelemesinin asir1 kagtigi diisiiniilebilir ancak, bir iktisadi karsiligi ve
neredeyse hicbir katma degeri bulunmayan bu olgular1 onaylama ve olumlamanin miimkiin

olmadigini, bu son kiiresel finans krizi yeterince 6gretmis olmalidir.

Tiirk dis ticareti acisindan sonug olarak diyebiliriz ki dis ticarete iliskin finansman imkénlari
ve sigorta mekanizmasi giiglendirilmelidir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin dis ticaretini olumsuz
yonde etkileyen en Onemli faktor kiiresel talep yetersizligidir. Ancak, ticaretin
finansmanindan kaynaklanan problemler de ihracati kisitlayici etki gostermektedir. Kriz
doneminde bankalarin ihracat kredisi kullandirirken aradiklari standartlar1 yasanan likidite
sorunundan dolay sikilagtirdiklari, ancak likidite kosullarindaki iyilesmeye ragmen kosullarin
gevsetilmedigi  gdzlenmektedir. Ihracatin yeniden artis trendine girecegi Oniimiizdeki
donemde finansman olanaklarmin genisletilmesi oldukca dnemlidir. Ozellikle yeni pazarlara

giris siirecinde ihracat sigorta mekanizmalariin gelistirilmesi gerekmektedir.
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