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Ozet

1990’ yullardan bu yana yasanan ¢ok sayida finansal kriz diinya
ekonomisine damgasint vurmustur. 1992/1993 Avrupa Para sistemi krizi ile
baslayan on yida, 1994/1995 yillarinda Meksika’da “tekila” krizi, 1997/1998
yillarinda Asya’da, 1998 yilinda Rusya’ da, ve ardindan 1998/1999 yillarinda
Brezilya’da, 2001 yilinda ise Tiirkiye'de ciddi finansal krizler yasanmigtir. Son
olarak da 2008 yili Eylil ayinda etkileri hissedilmeye baglanan ABD mortgage
sistemindeki aksakliklarin baglattigi ve tiim diinya ekonomisini etkisini altina alan
bir finansal kriz yasanmistir. 2010 biiyiime oldugu halde krizin etkileri iilke
ekonomilerinde hala hissedilmektedir. Bu ¢alismada, yapisal pek ¢ok ekonomik
soruna ilaveten kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri makroekonomik
gastergelerle ortaya konacak ve kiiresel kiigiilmeye karsi Tiirkiye ozelinde politika
onlemlerine deginecektir.
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Abstract

The world economy was shaken by a series of financial crises from 1990s.
This decade saw a large number of crises, starting with the crises of the European
Exchange Rate Mechanism in 1992/1993, through the Mexico “fequila” crisis in
1994/1995, to the Asian crisis in 1997/1998, the Russian crisis in 1998 and the
Brazilian crisis in 1998/1999, Turkish crisis in 2001. Lastly, The global economy
have been faced a financial crisis that emerged in USA, because of mortgage
systems problem. The effect of crisis was felt starting in September 2009 and
spreading to whole world. This paper analyses the impact of global financial crisis
on the Turkish economy with macroeconomic indicators and policy to give response
to global contracts.
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GIRiS

1980 sonrasinda arz yonlii iktisat politikalarina paralel olarak ortaya
cikan liberal diisiince dogrultusunda diinya {izerindeki gelismis ve
gelismekte olan pek cok iilke finansal sistemlerini liberalize edip sermaye
hesaplarini disa agik hale getirmislerdir. Finansal piyasalarin uluslararasi
olmasini hizlandiran bu olgu, 1990’I1 yillarda yasanan finansal krizlerin
sayisini, etki alanini ve yikimini arttirmistir. 1990’1 yillardan bu yana diinya
ekonomisini derinden sarsan pek ¢ok finansal kriz yasanmustir.

Finansal liberalizasyonla birlikte finans sisteminin kirilganlig
onemli Ol¢lide artmistir. Regiilasyon uygulamalar ile kisa vadeli faizlerin
uzun vadeli faizlerin altinda kalmas1 garantilenirken, finansal liberalizasyon
ile birlikte bu garanti ortadan kalkmis ve vade uyumsuzluklari nedeniyle
banka bilangolar1 riskli hale gelmistir. Faiz oranlarinin asir1 6lgiide artan
volatilitesi bankalar1 ciddi faiz riskleri ile karsi karsiya birakmistir.
Rekabetin hizla artmasi ve piyasaya girislerin gogalmasi, gelismis lilkelerde,
ABD ve AB’ de bankalarin karliligin1 diigiiriirken, rekabet ortami banka
yoneticilerinin daha fazla risk almasina neden olmustur. Ayrica finansal
liberalizasyon varliklarin bazi bankalarda yogunlasmasina neden olarak
sistemi biiytik iflas riskleri ile kars1 karsiya birakmugtir.

1980’lerden itibaren uygulanan liberalizasyon politikalart ve
teknolojik gelismelerin sonucunda 6zellikle bankacilik kesiminde rekabet
fazlasiyla artmigtir. Yine bu donemde basta ABD ve Avrupa iilkelerinde
bankacilik sektoriiniin, sadece teminata glivenerek borglunun yeterli diizeyde
mali analizini yapmadan, kredilerini biiyiik oranda ipotekli konut kredileri
seklinde kullandirmalar1 ve iilke ekonomilerinde yasanan biiylime ile diisen
faiz oranlarina paralel olarak artan konut talebinin sonucunda, gayrimenkul
fiyatlarinda asir1 fiyat artiglari (koptikler) ortaya cikimustir. 1980’lerin
sonunda Japonya’da gayrimenkul piyasalarindaki asinn fiyat artislarinin
sénme asamasinda iilke ekonomisinde yasanan kriz, Isve¢’te 1990’11 yillarin
basinda yaganan benzer deneyimler, Giiney Asya iilkelerinde 1990’11 yillarda
olusan fiyat siskinlikleri ve sonrasinda yasanan finansal kriz deneyimleri
gayrimenkul piyasalarinin finansal krizler iizerindeki etkilerini ortaya
koymaktadir.

Son olarak, ABD’de asir1 derecede sisen gayrimenkul fiyatlarinin
sonmesiyle baslayan ve 2006 yilindan itibaren ipotekli konut kredilerinin
geri O0demelerinde yasanan sorunlarla devam eden siiregte, kredi veren
kuruluslardan menkul kiymet ihrag edenlere kadar bir biitiin olarak finansal
sisteme duyulan giiven tamamen sarsilmistir. Ardindan ABD gayrimenkul
piyasalar1 kaynakli bu kriz kiiresel bir finansal krize doniismiistiir.
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Bu ¢alismada, ilk olarak finansal krizler hakkinda kisa bir teorik bilgi
verilmektedir. Ardindan, yasanan kiiresel finansal krizin nedenlerine
deginilmekte ve Tiirkiye ekonomisinin yapisal ve krize bagli olarak ortaya
cikan ekonomik sorunlar1 makro ekonomik gostergelerle ele alinmaktadir.
Son olarak da bu sorunlara iligkin ¢6zlim 6nerilerine yer verilmektedir.

2. FINANSAL KRIZLER

Finansal sistemin etkin isleyisinin oniinde cesitli engeller vardir.
Bunlar arasinda en 6nemli olani asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik bilgi,
finansal iglemlerde bir tarafin diger taraftan daha az bilgiye sahip olmasidir.
Yani borg alan tarafin, borcun geri 6denme potansiyeli ve yatirimlarin riski
hakkinda borg veren tarafa gore daha fazla bilgiye sahip olmast durumudur.
Asimetrik bilgi problemi, finansal sektérde iki Onemli sorun ortaya
¢ikarmaktadir. Bunlar, ters se¢im®® (adverse selection) ve ahlaki risktir®®
(moral hazard).

Mishkin, asimetrik bilgi teorisi ¢ercevesinde finansal krizleri soyle
tanimlamaktadir: “bir finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarmnin
ileri boyutlara varmasi ve boylece finansal piyasalarda, fonlarin en verimli
yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki
etkinligin kaybedilmesi sonucunda ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bir
bozulmadir” (Mishkin, 1996:17). Finansal krizler, finansal piyasalar
etkisizlestirerek ekonomide ciddi daralmalara yol agarlar. Mishkin, asimetrik
bilgi problemini doguran ve finansal krizlere neden olan dort 6nemli faktorii
sOyle siralamaktadir (Mishkin, 2001:3): 1) finansal sektdor bilangolarindaki
bozulma, 2) faiz oranlarindaki artislar, 3) belirsizlikteki artislar, 4) varlik
fiyatlarindaki  degismeler nedeniyle finansal olmayan bilangolarin
(nonfinancial balance sheets) bozulmasi.

Finansal krizler, is cevrimleri (business cycles) ile de
iligkilendirilmektedir. ~ Is  c¢evrimlerinde  ekonomilerin  genisleme
donemlerinde varliklarin fiyat ve talepleri artmaktadir. Varlik fiyatlarindaki

%8 Ters se¢im, finansal islem gergeklesmeden dnce ortaya ¢ikmaktadir. Geri ddeme konusunda
isteksiz olan borg alicilar, borg alirken yiiksek risk alarak yiiksek faiz 6demeye razi
goriiniirler. Borg veren ise, bor¢ almak isteyen tiim taraflarin bor¢ 6deme Kkalitelerini
bilmedigi i¢in seg¢im yaparken bor¢ Odemede isteksiz olan1 dislamada hata
yapabilmektedir. Bu durum ters se¢im olarak nitelendirilmektedir (Mishkin, 1996:3)
Ahlaki risk ise, finansal islem ger¢eklestikten sonra olugsmaktadir. Ahlaki riskin
olugmasinin nedeni borg alanin yiiksek riskli projelere yatirim yapmasidir. Bu durumda
proje basarilt olursa bor¢ alanin durumu g¢ok iyi olurken projenin basarisiz olmasi
durumunda borg verenin zarar1 ¢ok fazla olmaktadir. Bunlarin digsinda borg alanin aldigi
borcu kisisel harcamalar1 i¢in kullanma ve yatirim projelerine yeteri kadar aktarmama
riskleri de ahlaki risk problemini ortaya ¢ikarmaktadir (Mishkin, 1996:3).
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degisimlerle bozulan sirket ve banka bilangolarin iflaslara neden olmasi,
finansal krizlere neden olmaktadir. Bu sekliyle finansal krizler is
cevrimlerini daralmayla sonuglandirmaktadir (Kindleberger, 1989: 6).

IMF finansal Krizleri; para, bankacilik ve borg¢ krizleri olarak tiglii
genel bir ayrima tabi tutmaktadir. Ayrica krizler kaynaklandiklar sektdre
gore, O6zel-kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore,
akim dengesizlikler (cari hesap ve biitge dengesizlikleri) ve stok
dengesizlikler (varliklar ve yiikiimliliiklerin uyumsuzlugu) ve bu
dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin kisa ve uzun vadesine gore
likidite krizi ve bor¢ 6deyememe krizi seklinde de siniflandirilabilmektedir
(IMF, 2002). Yiikselen piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal krizler
ana hatlariyla; bankacilik, para, dis borg ve sistemik finansal krizler olmak
tizere dort grupta toplanmaktadir. Calismamizin konusunu olusturan kiiresel
finansal kriz bankacilik ve para krizlerine girdiginden izleyen kisimda bu
krizler hakkinda bilgi verilmektedir.

Bankacihk krizleri, fiili veya potansiyel olarak banka
mevduatlarinin ¢ekilmesi; bankalarin yiikiimliiliiklerini ertelemeleri veya
hiikiimetin biiyiik ol¢cekli finansal destekler saglamak suretiyle bunu
onlemeye zorlanmasinin sdz konusu oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.
Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi tagimakta

ve ekonomik faaliyet hacmi iizerinde daha siddetli etkilere sahip olmaktadir
(IMF, 2002).

Bankacilik krizleri, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasiyla son yillarda
literatlirde en fazla tartigilan konularin basinda gelmektedir. Bretton Woods
sistemi’nin devam ettigi 1950°’li ve 60’ yillarda sermaye kontrolleri
nedeniyle bankacilik krizlerine pek rastlanmamaktaydi. Ancak 1970’lerde
sistemin ¢okmesi ve ardindan yasanan pek cok gelisme ile uluslararasi
sermayenin giderek daha serbest hale gelmesiyle bankacilik krizlerinin sayisi
artmigtir. Ayrica bankacilik krizleri genellikle bir para kriziyle birlikte
gerceklesmektedir (IMF, 2002). Bankacilik krizlerinin altinda yatan temel
nedenlere bakildiginda krizlerin tek bir nedeninin olmadigi, bir ¢cok nedenin
birlesmesinden olustugu ortaya ¢ikmaktadir.

Bankacilik sektorii risk iizerine ¢aligmaktadir. Risk ve getiri
dengelemesi yapan bu sektorde kredi riski, likidite riski gibi sektor i¢i ve faiz
orani riski, doviz kuru riski gibi sektor dis1 pek ¢ok risk vardir (Karabulut,
2002: 40). Bu dogrultuda bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olan
faktorler su sekilde siralanmaktadir (Goldstein ve Turner, 1996:9-30): 1)
dissal ve i¢sel makro ekonomik biiyiikliiklerdeki degiskenlik, 2) kredilerde
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ve sermaye girislerinde asir1 artislar, 3) varlik fiyatlarinda ani kayiplar, 4)
vade ve kur uyumsuzluguna baglh olarak bankacilik sisteminin
yiikiimliiliklerinde artiglar, 5) finansal liberalizasyon uygulamalarinin
altyapisinin  zayifligi, 6) asir1 kamu miidahalesi ve krediler iizerinde
kontrollerin kaybolmasi,7) ekonominin yapisina, enflasyon veya disa agiklik
diizeyine uygun olmayan doviz kuru rejimleri, 8) muhasebelestirme,
seffaflik ve yasal diizenlemelerdeki eksikliklerdir.

Para Kkrizi, doviz kurunda keskin bir ¢okiis olmasi, hiikiimetin
devaliiasyonu ilan etmesi, doviz kuru rejimini modifiye etmesi, sermaye
akimlarim1 smirlamasi veya birkag saat igin para piyasalarini kapatmasi
durumu olarak tanimlanmaktadir (Burkart ve Coudert, 2000:25).

Ikiz Kriz kavram, para krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki
etkilesime bagl olarak ortaya atilmistir. 1982 yilinda Sili’de, 1992 yilinda
Finlandiya’da ve Isve¢’te ve son donemde Asya’da ortaya cikan krizler en
onemli ornekleridir. Bu konu ile ilgili ilk ¢aligma, Kaminsky ve Reinhart
tarafindan ilki 1996 yilinda yapilan ve sonraki yillarda genisletilen
calismalaridir. Bu calismada, 1970-1995 donemini kapsayan, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan bankacilik krizleri ile 6demeler
dengesi krizleri arasindaki iligki ortaya konmustur (Kaminsky ve Reinhart,
1996:2). Bundan sonraki galigma ise, 2001 yilinda Glick ve Hutchinson
tarafindan yapilmistir. 1975-97 donemini kapsayan, gelismis ve gelismekte
olan 90 iilkede ortaya g¢ikan bankacilik ve O6demeler dengesi krizleri
arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢aligmada, ikiz krizlerin 6zellikle finansal
liberalizasyonun yasandigi gelismekte olan {ilkelerde ortaya c¢iktig
vurgulanmaktadir (Glick ve Hutchison, 1999:1).

3. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal krizleri agiklamaya yonelik pek ¢ok teorik model
gelistirilmistir. Finansal krizler iizerine teorik literatiir, {i¢ nesil model
siniflamasi iginde incelenmektedir. Bu modellerin ortak noktalar: bulunsa da
modellerin her biri biitlin krizleri agiklamaya yetmemektedir. Para krizleri ile
ilgili calismalarin temeli, Salat ve Henderson’un (1978) altin piyasasi i¢in bir
tavan fiyat1 belirledigi, bu fiyatin spekiilatorlerin saldirilart sonucu asilacagi,
dolayisiyla hiikiimetin boyle bir tavan fiyat uygulayacaksa elinde bir miktar
rezerv olmasi zorunlulugunu ve bu rezervi bdyle bir saldirida kullanmasi
gerektigini belirten ¢alismasinin Krugman (1979) tarafindan birinci model
para krizlerine uyarlamasi ile ortaya c¢ikmistir. Krugman bu modeli
genisletmis ve 1970’lerde ve 1980°lerin basinda Latin Amerika iilkelerinde
ortaya c¢ikan krizleri agiklamak icin kullanmigtir. Uygulamada bu kriz
modellerine “birinci nesil modeller” adi verilmektedir.
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Ikinci nesil kriz adi verilen modeller ise birinci nesil kriz
modellerinin Avrupa para krizini tam olarak agiklayamamasi sonucunda
ortaya atilmistir. 1990’larin sonlarina kadar finansal krizler birinci ve ikinci
nesil kriz modelleri ile aciklanirken, Asya, Brezilya ve Rusya’da yasanan
krizler ii¢lincii nesil modeller adiyla galigmalar yapilmasina neden olmustur.
Son yasanan kiiresel finansal kriz de Tgiincii nesil kriz modellerine
girmektedir.

Uciincii Nesil Kriz Modelleri (Yayilma/ Bulasma Etkisi Modeli)
1997°de Asya’da ortaya c¢ikan para krizlerini, alisilagelmis ekonomik
gostergeler (enflasyon, parasal biliylime oranit ve gegmisteki biitge aciklari
gibi) temelinde ve mevcut kriz teorileri ile agiklamak ve tahmin etmek

miimkiin olmadigindan tgilincli nesil para krizi modelleri gelistirilmistir
(Burnside vd., 2000:45).

Finansal piyasalarin giderek biitlinlestigi giiniimiiz diinyasinda,
ticlincli nesil kriz modelleri, herhangi bir iilkenin finans piyasasinda
meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin bir bagka yerde makro
ekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baglatabilmesi ger¢eginden
hareket etmektedir. Bu modellerde, hiikiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan
politikalar1 (6zellikle finansal giivenlik aglari®®) krizi yaratan temel faktor
olarak ele alinmaktadir. Bu modellerde farkli iilkelerde esanli olarak ortaya
cikan krizler agiklanirken {ilkelerin kendi iglerinde benzer kirilganliklar
tagidiklar1 (6rnegin Asya’da sabit doviz kuru sistemleri ve dolar cinsinden
asir1 dis borglar gibi) ve bu yiizden ortak soklarla sarsildiklart &ne
stiriilmektedir. Diger taraftan bireylerin rasyonel olmayan davraniglar1 veya
parasal fon yoneticilerinin karsilagtiklar1 asimetrik giidiiller nedeniyle
yatirimcilarda olusan rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin yayilmasini
etkiledigi kabul edilmektedir (Delice, 2003:65).

Birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin birlesimi ile olusan tiglincii
nesil modellere gore, hilkiimet ile bilylik isletmelerin arasindaki uygun
olmayan iligkiler (crony capitalizm) krizlerde 6nemli rol oynamaktadir. Bu
modeller, birinci nesil modellerdeki, asir1 genisletici makro ekonomik
politikalar yerine crony capitalizm’i koymakta ve varlik fiyatlarindaki ve
ekonomideki ciddi daralmay1 agiklamak igin ise ikinci nesil modelleri g6z

8 Finansal giivenlik ag1 olasi bankacilik krizlerinde, finansal sistem ve ekonomiyi olumsuz
etkilerden koruyabilmek amaciyla ¢esitli araglar igermektedir. Bu araglar igerisinde
dogrudan veya dolayli mevduat sigortasi, merkez bankasi rezervleri ve politikalari, banka
iflaslarinin ¢6ziim prosediirleri ile bankalarin denetlenmesi ve diizenlenmesi stratejileri
yer almaktadir (Miisliimov, 2002:38).
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oniine almaktadir (Woo vd., 2000:122-123). Sermaye akimlarinin serbest
oldugu bir ekonomide, hiikiimetin bankalarin yada sirketlerin yurt disindan
aldiklan borglara dogrudan yada dolayli bigimde garanti vermesi, finansal
birimlerin kontroliiniin yetersiz oldugu durumda ciddi ahlaki risk
problemlerine neden olmaktadir. Alinan borglarin marjinal ve verimli
olmayan yatirimlara yonlendirilmesi, sonucta hiikiimet garantisi altinda olan
sermaye kayiplarina neden olmaktadir. Negatif bir dissal sok, kayiplar1 daha
da arttirarak, ekonomide ciddi daralmaya, geri donmeyen kredilere, banka
iflaslar1 ve sermaye kacisma neden olmaktadir. Uciincii nesil modellerde,
bankacilik ve para krizlerine neden olan kirilgan bir finansal yapinin
krizlerin olugmasindaki rolii 6n plana ¢ikarilmaktadir (Erkekoglu ve Bilgili,
2005:18). Ugiincii nesil kriz modellerinde krizlerin gdstergeleri olarak yurtici
kredi miktari, M2/uluslararasi rezervler, M2 artis orani, mevduatlar, hisse
senedi endeksi ve bankacilik krizleri 6ne ¢ikmaktadir (Kaminsky, 2003:21).

4.2008 KURESEL FINANSAL KRiZiN NEDENLERI
2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan tiim diinyay1 etkileyen finansal
krizin nedenleri genel olarak 4 baslik altinda toplanmaktadir.

4.1. Likidite Bollugu

Amerika'da 2000’li yillarin baglarindan itibaren faiz oranlarin
oldukca diisiik seviyelerde seyretmesi 6zellikle dar gelir grubundaki kisiler
icin kredileri cazip kilmistir. Ozellikle ABD baskam George W. Bush’un
2004 yilinda yeniden bagkan secilmesi ile birlikte, subprime (alt gelir)
grubunun konut edinebilmesi i¢in vergi avantajlari gibi birtakim kolayliklar
getirilmistir. Subprime grubuna agilan kredilere ¢ogunlukla ilk 2 yili sabit
faiz 6demeli, geri kalan yillarda ise piyasa faiz oranlarina endeksli degisken
faiz uygulanmaktaydi. Durum bdyle olunca, 2004 yilindan 2006 yilina kadar
gecen donemde ABD faiz oranlarmin  %1,5’lardan  %5’e¢  dogru
hareketlenmesi, kredi kullanan subprime grubunu etkilememistir. Ancak,
2006 yili sonlarindan itibaren alinan kredilerin yapisi sabitten degiskene
doniince ve kisilerin gelirleri de ayn1 donem igerisinde artmayinca, Kredi
geri 6demelerinde zorluklar ortaya ¢ikmustir. Bu siirecte bankalar herhangi
bir isi geliri veya varligi olmayan kisilere bile kredi vermeye baglamiglardir.
Kamuoyunda subprime veya NINJA (No income, no job, no asset) kredileri
olarak bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlariin 06zelliklede konut
fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasina yol agmistir. Fakat ABD Merkez
Bankasi'nin (FED) 2006 yilindan itibaren faiz oranlarini arttirmasi konut
sektorlinli biliylik bir durgunluga sokmustur. Konut satig fiyatlar1 dnceden
kredi verilen seviyeden asagilara inince dar gelir grubu aldiklar1 kredileri
diizenli olarak 6deyemez duruma gelmislerdir. Bir kisim konut kredisinde
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baslayan geri 6deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli
konut sayis1 artmaya baglamistir. Bankalarm bu konutlar1 piyasaya arz
etmesi konut fiyatlarinda diislise yol agmistir. Bu durumda halen kredisini
O6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin degeri
kalan kredi Odemelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmustir.
Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin kredi geri 6demelerinden vazge¢mislerdir.

4.2.Menkul Kiymetlestirme

ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde (2000-2006) menkul
kiymetlestirme® sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmuglardir.
Risk paylasimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye
yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi, risk tagimadan
ya da daha fazla mevduata ihtiyag duymadan bankalarin yeni kredileri
finanse etmelerinin saglanmast menkul kiymetlestirmeyi &zendiren
hususlardir. Siire¢ igerisinde menkul kiymetlestirme; dolasim kabiliyeti
olmayan finansal kontratlara dolasim kabiliyeti kazandirilmasi olarak
islevsellik kazanmistir. Menkul kiymetlestirmenin krizin sebeplerinden birisi
olarak degerlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin bir kurumdan
digerine aktarilmasinin kolaylasmasidir. Ornegin mortgage kredisi veren bir
banka kredilerin geri 6demelerini menkul kiymetlestirerek kismen veya
tamamen bir yatirim bankasina veya bir mortgage kurulusuna satmaktadir.
Bu mekanizme kriz durumunda mali sistemi kirilgan bir hale getirmektedir.
Soyle ki banka tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi
O0demelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem de menkul kiymeti
satin alan diger finansal kuruluslar igin zarar anlamina gelmektedir. Nitekim,
FED Eski Bagkan1 Greenspan krizin sadece kredilerden kaynaklanmadigini
asil nedenin bu kredilerin paketlenerek tekrar satisi oldugunu ifade etmistir
(Alantar, 2008:3).

'Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihrag edilebilecek ve sermaye piyasalarinda
alim satim yapilabilecek menkul kiymete doniistiirilmesidir. Bu kapsamdaki aktifler
arasinda ikametgah amagli ipotekler, otomobil kredileri, kredi kart1 alacaklari ve kira
O6demeleri yer almaktadir. Bankalarin tiiketici kredileri, konut kredileri, ihracat kredileri;
finansman sirketlerinin kendi mevzuatlart uyarinca agmis olduklart krediler; finansal
kiralamaya yetkili kuruluslarin finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar;
gayrimenkul  yatirim  ortakliklarinin ~ portfoylerindeki — gayrimenkullerin  yatirim
ortakliklarinin portfoylerindeki gayrimenkullerin satig veya satig vaadi sdzlesmelerinden
kaynaklanan senetli alacaklar1 karsiliginda dogrudan ihra¢ edecekleri kiymetli evraktir
(Alptekin, 2009:11).
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4.3. Seffafhk

Geligmis iilkelerde ve 6zellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayri
her fonksiyon igin ayri bir mali kurum ve mali arag olusturulmustur. Bu
kurum ve araglar birbiri ile irtibath ve girift iliskilere sahiptir. Ornegin faiz
haddi tiirev piyasalar1 forward swap islemlerinden dalgali swape kadar bir
cok finansal ara¢ sunmaktadir. Finansal araclarmm bu karmasik yapisinin
anlasilmasinda 6nemli bir zorluk s6z konusudur. Siradan yatirimcilar igin
her giin degisen yenilesen ve farklilagan finansal araglar takip etmek
miimkiin degildir. Hele de ozellikle anlagilmamak istendiginde ciddi bir
saydamlik sorunu ile karsilagilmaktadir. Bu krizde banka ve brokerlerin ne
cesit varliklara sahip olduklar1 bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta
bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince seffaf olarak belirlenmemistir.
Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek kompleks ticari sézlesmelere
sahip Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin
hesaplanmasi ve analiz edilmesini zorlagtirmistir (Alantar, 2008:3).

4.4. Derecelendirme Kuruluslari ve Denetleyici Kuruluslar

Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating
kuruluslart bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca
derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri
azalmaktadir. Diger yandan derecelendirme kuruluglari firmalarin finansal
problemlerini her zaman tespit edememektedir. Bazen de sorunu kismen
veya ¢ok gecikmeli olarak gorebilirler. Son finansal kriz oncesinde de
derecelendirme kuruluslari ¢ok etkin ¢alisamamustir. Ancak finansal kriz
basladiktan sonra kredi notlar1 diistiriilmiistiir.

Diizenleyici denetleyici kuruluslarin da 6zellikle de FED’in degisen
risk ortamina kars1 6nlem almakta geciktigi sdylenebilir. FED baskan1 Mayis
2007 de yaptig1 bir agiklamada konut piyasasindaki sikintilarin ekonominin
geri kalanina ve finansal sisteme yayilacagin1 beklemediklerini dile
getirmistir. Pratikte ise tam tersi olmus, konut piyasasinda baslayan sorunlar
tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina almigtir (Alantar, 2008:4-
5).

Birlesmis Milletler'in “yiizyilin krizi”, Uluslararast Para Fonunun
(IMF) ise “diinya ekonomisinin 1930'lardan bu yana karsilagtig1 en tehlikeli
finansal sok” olarak nitelendirdigi kiiresel finansal kriz, Avrupa’dan
Asya’ya, Japonya’dan Hindistan’a tiim diinya ekonomilerini agir bigimde
etkilemistir. Kriz sonrasinda basta ABD’de olmak {izere tiim iilkelerde krizin
agir yaralarin1 sarmak igin esine az rastlanir devlet eliyle finansal sistemi
kurtarma operasyonlari diizenlenmistir.
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Kriz, kapitalist ekonominin en gbézde kurumlarin1 iflasa
siiriiklemistir. Bunlar i¢inde iflas eden Lehman Brothers, devletlestirilen
Freddie Mac, Fannie Mae, Washington Mutual, devlet yardimina muhtag
kalan AIG, UBS, RBS, B&B, Hypo Real Estate, Fortis, degerinin ¢ok altinda
satilan Merrill Lynch, Halifax, degeri 3 milyar dolara diisen General Motors
basta gelmektedir.

5. KURESEL FINANSAL KRiZiN NEDEN OLDUGU SORUNLAR

Ekonomik sorunlarin ¢éziimii bir biitiin oldugundan iktisat, maliye,
biit¢e ve para politikalarinin, birlikte ve koordineli bir sekilde diizenlenmesi
gerekmektedir. Ancak ¢6ziim i¢in oncelikle ekonomik krizin derinliginin ve
getirdigi sorunlarinin iyi tespit edilmesi gerekmektedir.

Karsilagtirmali olarak yapilan bir analizle ekonomik krizin
Tirkiye’deki etkileri daha net goriilebilmektedir. Bu gergevede, dort temel
gosterge; biiylime, dis ticaret hacmi, igsizlik gostergeleri ve gelir dagiliminda
asir1 bozulma, kiiresel krizi en agir yasayan iilkeler arasinda Tiirkiye’nin ilk
siralarda oldugunu ortaya koymaktadir.

5.1. Kriz sirasinda Diinyada ve Tiirkiye’de Bilyiime

2008 son ¢eyregi ve 2009 ilk {i¢ ¢eyreginde, Tiirkiye dort ¢eyrek st
iiste eksi biiyiime, baska bir ifade ile bir yil siiren bir resesyon yasamistir.
Biiyiime gostergelerine bakildiginda, Tirkiye’nin gelismekte olan iilkeler,
G-20’ler ve iiyesi oldugu OECD iilkeleri iginde, 2008 ve 2009 ekonomik
krizini en agir yasayan iilke oldugu gériilmektedir. GSYIH 2008 IV. Ceyregi
ile 2009 III. Ceyregi arasindaki bir yilda yilizde 8.4 oraninda azalmastir.

2009 yilinda, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan
iilkeler ortalama yiizde 1.2 biiyiirken, Tiirkiye yiizde 6 kiiclilmiistiir. Yani,
2010 yilinda da, diinya bankasinin “kiiresel ekonomik beklentiler 2010
raporunda” belirttigi gibi, Tirkiye gelismekte olan iilkeler i¢inde krizden
daha yorgun ¢ikmis ve onliimiizdeki yillarda da diger tilkelere gore daha az
biiylimesi beklenmektedir. 2010 yilinda gelismekte olan iilkelerde biiyiime
ortalamasi1 % 5.2 olarak tahmin edilirken, Tirkiye i¢in bu oran %3.3 olarak
tahmin edilmektedir.
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Tablo 1: Diinyada ve Tiirkiye’de Biiyiime

Ulkeler 2009 2010 2011
Diinya Ortalamasi -2.2 2.7 3.2
Yiiksek Gelirli Ulkeler 3.3 1.8 2.3
Euro Bolgesi -3.9 1.0 1.7
Gelismekte Olan iilkeler 1.2 5.2 5.8
Tiirkiye -5.8 8.0* 4.2
ABD -25 2.5 2.7
Japonya -5.4 1.3 1.8
Cin 8.4 9.0 9.0
Hindistan 6.0 7.5 8.0
Meksika -7.1 35 3.6
Arjantin -2.2 2.3 2.4

Kaynak: Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler 2010 Raporu.
e  Tirkiye revize edilmis

Refah gostergesi olan, Satin Alma Giicii Paritesine (SGP) gore kisi
basmma GSYIH artiginda da Tiirkiye, ilan edildigi gibi kisa siirede
zenginlesmemistir. 2002-2009 yillar1 arasinda, satin alma giicii paritesine
gore fert basina GSYIH ‘nin en fazla artt181 iilke, yiizde 394 artis ile Rusya
olurken Brezilya, Yunanistan Endonezya gibi iilkelerde SGP’ye gore kisi
basma GSYIH’de Tiirkiye’den daha yiiksek oranlarda artis goriilmiistiir.

Tablo 2: Baz1 Ulkelerin, SGP’ ye Géore Kisi Basina GSYIH Degerleri*

Ulke 2000 2009 2002-2009
artis(%)
Almanya 23.2 39.5 70
ABD 35.3 46.4 31
Arjantin 7.7 7.5 -2.6
Brezilya 3.8 7.7 103
Endonezya 0.8 2.2 175
Rusya 1.8 8.9 394
Tiirkiye 4.3 8.4 95
Yunanistan 11.7 30.3 259

Kaynak: IMF, World Economic Outlook ,Ekim 2009..

Tiirkiye’de 2000’li yillarda biiyiime orani, istikrarsiz bir yapi
sergilemis ve gelismekte olan iilkeler ortalamasinin altinda kalmistir. 2003-
2009 arasinda 7 yilda kimiilatif (2002 =100) olarak gelismekte olan
tilkelerde biiyiime ortalamasi yiizde 54 iken Tiirkiye de ise yiizde 34.6 olarak
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gerceklesmistir. Baska bir ifade ile gelismekte olan {ilkeler de 7 yilda
GSYIH de reel artis yiizde 54, Tiirkiye’de ise yiizde 32.3 olmustur.

Tablo 3: Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Biiyiime Oranlari

Yillar Gelismekte Olan Ulkeler Tiirkiye
2003 6.20 5.3
2004 7.50 9.4
2005 7.10 8.4
2006 7.90 6.9
2007 8.30 4.5
2008 6.00 0.9
2009 1.70 -4.4
Endeks (2002=100 ) 154.0 134.6

Kaynak: IMF, World Ekonomic Outlook, Ekim 2009. Endeksler rapordan
hesaplanmustir.

5.2 . Kriz sonrasi Tiirkiye de biiyiime

Tiirkiye de 2009 son ¢eyreginde yeniden yiizde 6 biiyiime olmus.
2010 yihi ilk yarisinda ise GSYH sabit fiyatlarla ortalama 10.98 oraninda
biliylimiigtiir.

Tablo: 4 -Gayri Safi Yurtici Hasila Sonugclari

Cari Cari Sabit
fiyatlarla Geligme fiyatlarla Geligme fiyatlarla Gelism
GSYH hizi GSYH hizi GSYH e hizi
Donem  (Milyon TL) %  (Milyon $) %  (Milyon TL) %
I* 208 546 -3.3 126 331 -29.7 20 885 -14.6
I 229 326 -4.2 145 939 -22.8 23298 -7.6
1 262 456 0.0 174 443 -19.5 27 265 -2.7
Iv* 252 307 8.2 170 041 8.5 25696 6.0
2009  Yilhk* 952 635 0.2 616 753 -16.9 97 144 -4.7
I* 242 265 16.2 160 603 27.1 23330 11.7
2010 Il 268 495 17.1 173 861 19.1 25706 10.3

Kaynak: TUIK .

Orta vadeli Programda 2010 yili biiylime oram ylizde 6.8 olarak
Ongoriilmiistiir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ekim ayinda yayimladig
Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda Tirkiye i¢in 2010 yili biiyiime
tahminini revize ederek yiizde 7.8’e yiikseltmistir. OECD’nin 2010 yili
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ikinci raporunda ise Tiirkiye de 2010 y1l1 bitylime oraninin yiizde 8.2 olacagi
tahmin edilmistir. Ayn1 raporda, diinya ekonomisinin de bu yil yiizde 4.6
biiyiiyebilecegi tahmininde bulunuldu. Diinya ekonomik krizini en agir
yasayan iilke Tirkiye olmus, 2010 en hizli biiyliyen iilke de Tiirkiye
olacaktir.

Bu istikrarsiz biiyiimenin nedenleri asagida maddeler halinde
acgiklanmaktadir.

5.2.1 Ekonomik Program

Uygulanan orta vadeli programlarin, iretimi ve istihdami olumlu
etkileyecek ve kalici biiylime saglayacak politikalardan uzak olusu
ekonomideki istikrarsizligin 6nemli bir nedenidir. Ayrica , 2009 da orta
vadeli mali program hedefi de tutmamis ve kamu kesimi finansman dengesi
bozulmustur. TCMB ‘nin ilan ettigi enflasyon hedeflemesi de, ti¢ yil iist liste
bazen yiizde 100’e varan oranlarda, hedeften sapmustir.

Son yillarda ise yasanan ekonomik durgunluk nedeniyle enflasyon
hedefi tutmustur. Yasanan istikrarsiz biiyiime nedeniyle, 2009 yilinda reel
kesim ve tiiketici giiveni azalmig. Bu da beklentileri olumsuz etkilemistir.
Ozel kesim yatirim hacmi daralmistir.

Ote yandan, 2005 temel yila gére 2007 Eyliil ayinda 118.7 olan
sanayi Uretim endeksi, 2009 eyliil ayinda 103.1°¢ gerilemistir. 2010 yilinda
yeniden 113.9 olmus ve fakat 2007 seviyesine heniiz ¢ikmamustir.

5.2.2. Sicak Para ve Diisiik Kur Politikasi

Sicak para ve diisiik kur politikasi ithalatin daha ucuz olmasina,
ihracatin daha pahali olmasina neden olmustur. Bu da Tiirkiye’nin rekabet
giiclinli olumsuz etkileyerek cari agiklart arttirmstir.

Ayrica diisik kur (degerli TL) ithal mallan igin yerli liretime gore
vantaj saglamis ve bu nedenle iiretimde kullanilan aramali ve hammadde
oranmin yiizde 70’e ¢ikmmstir. Bu durum Aramali iireten KOBI’leri,
hammadde iireten tarim kesimini olumsuz etkilemis ve bu da issizligi
arttirmistir.

5.2.3. Ozellestirmeler

200011 yillarda yapilan 6zellestirmelerde sosyal fayda ve istihdam
goz ardi edilmistir. Blok satis yoluyla, kamu altyap1 yatirimlar1 yabanci
spekiilatif sermayeye satilmistir. Ozellestirmede yapilan yanlishiklar
nedeniyle Ozellestirilen kurumlarin ekonomiye olan toplam faydasi
diismiistiir. Bu giine kadar yapilan 6zellestirme uygulamalarinda:

123



KAFKAS UNIVERSITESi {iBF. DERGISi, CILT:1-SAY1:2

e Ozellestirme gelirleri iyi degerlendirilememistir. 2008 sonuna kadar,
Telekom disinda, 26.9 milyar dolar oOzellestirme yapilmistir.
Ozellestirme gelirleri ile okul, hastane, altyapr yatirimlar1 yapilmasi
gerekirken bu gelirler bor¢ &demede ve biitce finansmaninda
kullanilmastir.

e Ozellestirmelerle yabanci sermayeye satilan altyap: yatirimlarinda ic
pazara yonelik tretim yapilmaktadir. Bu isletmeler ihracat
yapmamakta tersine ithalat yaparak ve kar transfer ederek yurt disina
doviz gikarmaktadir. Bu gibi varlik satiglar1 ve sicak para nedeniyle
Tirkiye’den yurt disina 2003-2009 (6 yil 7 ay) da toplam 32.1
milyar dolar (Anka Ajansi, 20-21 Eyliil 2009) kar transferi olmustur.
Bugiinkii dolar kurundan hesaplandiginda, yurt digina kar ve faiz
transferi 49 milyar liray1 bulmaktadir. Eger yabanci sermaye sifirdan
yatirim yapmis olsaydi, ilave katma deger yaratacagi i¢in biiyiime ve
istihdam olumlu etkilenecekti.

e Ozellestirmeler issizligi olumsuz etkilemistir. 32 SEK isletmesi
ozellestirilmis ve bunlarin 22’si kapanmustir. Ozellestirmeden dnce
bu kurumlarda 1.359 kisi ¢alisirken Ozellestirmeden sonra calisan
sayist 514 kisiye diigsmiistiir. Calisan sayist Kardemir’de 5417
kisiden 3919 kisiye, ¢imento fabrikalarinda 6.737’den 3087’ye,

kaybetmistir. Yine Et-Balik kurumlarinin 6zellestirilmesi sonucunda
biiyiik ve kii¢iikbas hayvan sayisi azaltmis ve bu da et fiyatlari
artmasina neden olmustur.

5.2.4. Sektorel Dengesizlik

Tiim diinya da Bankalar, dogal olarak Global finansal krizden
dogrudan etkilenmistir. Tiirkiye de ise 2001 yilinda bankalarin ortaya ¢ikmis
olan zararlarinin sosyalizasyonu seklinde yapilan yeniden yapilandirma
nedeniyle, krizden etkilenmemistir. Bunun bir diger nedeni de Kamunun
finansmani ve diinya ortalamasi {istiinde i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 olmustur.
Kriz sirasinda reel sektér daralirken, bankacilik sektorii biytimiistiir.
Ornegin, 2009 yilinda imalat sanayi yiizde bu durum asagidaki tabloda
goriilmektedir.
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Tablo: 5 - Kriz doneminde Finans kesiminde biiyiime
2009 yih 2010 y1h (6 ay)

GSYH Biiyiime -4.7 11.0
Imalat Sanayi Biiyiime -7.0 18.0
Mali araci kuruluslar Biiyiime 8.5 6.8

Kaynak: TUIK, Sabit fiyatlarla GSYH gelisme hizlar1 —iktisadi faaliyet kollar1 ve
1988 temel fiyatlarina gore.

5.2.5. Mali Disiplin ve Biitce

Yiizde 4 biiyiime hedefine gore hazirlanan 2009 biitgesinde biiytime
%-6 olunca agik olugsmustur. 2009 biitcesi i¢in 10,5 milyar lira acik tahmin
edilirken acik 52 milyar lira olarak gergeklesmistir. 2009 biit¢esinde i¢ ve dis
bor¢lanmada da ciddi oranda artis yasanmistir (bkz. ek).

Bazi kaynaklarin ¢ift say1lmasi yoluyla, biit¢e ag181 oldugundan daha
diisiik gosterilmistir. Issizlik sigortasi fonu hazine kagitlarma yatirilarak ig
bor¢lanmada kullanilmigtir. 2008 de issizlik sigortasi fonundan GAP’ a 1.5
milyar lira kaynak aktarilirken 2009 yilinda, baska bir yasa ile issizlik
fonunun nema gelirlerinin dortte {igii biitceye gelir olarak aktarilmaya
baslanmigtir. Ayrica konut edindirme yardimi (KEY) hesaplar1 i¢in yapilan
O0demeler, biit¢e giderleri i¢inde yer almammstir. TMSF’ ye aktarilan
kaynaklar biitceye gelir kaydedilmis, Hazinenin TMSE’ ye olan borcundan
diisilmemistir. Tersine 2008 Temmuz ayinda bir yasa ile TMSF’ nin
hazineye olan borcundan 90 milyar lira silinmistir.

5. 2.6 Istihdam

Kriz yilinda, ortalama igsizlik orani ylizde 14 oldu. 2000 yilinda ayni
oran yiizde 6.5 idi. Ayni1 sekilde 2000 yilinda yiizde 46.7 olan istihdam orani
da, 2009 yilinda yiizde 41.2 ‘ye geriledi.

Tiirkiye’de issizligin sosyal riski yiiksektir. Ciinkii geng¢ niifusta
issizlik oran1 daha fazladir. TUIK Ekim 2009 icin, kentlerde geng niifusun
igsizlik oranini yiizde 26.6 olarak ilan etmistir.

TUIK, issizlik hesaplamalarim AB standartlarina gore yapmaktadir.
Ancak, AB’de issizlik sigortasi daha iyi ¢alistigindan is aramayan ve morali
bozulmus igsiz yok denecek kadar azdir. Ayrica is bulma organizasyonlari
Tiirkiye’ye gore c¢ok daha gelismistir. Bu nedenle fiili rakamlar ilan
edilenlerden daha yiiksektir.
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2010 igsizlik orani diismiistir. Ancak yinede beklenen ortalama

yiizde 12 igsizlik orani, diger iilkelere gore yiiksektir.

5.2.7. Tasarruflar ve Yatirnmlar

2002 yilinda, 6zel tasarruflarimn GSYIH‘ye orani yiizde 25.30 iken

2009 yilinda %16.80’e¢ diismiistiir (bakiniz ek). Tasarruflarin diismesine
bagli olarak yatirimlar da azalmistir. Tasarruf—yatinm acigi, dis kaynak
ithtiyacini artirarak biiylime potansiyelini diiglirmiistir.

Tiirkiye de Ozel tasarruf oraninin diismesinin nedenleri sunlardir:

Genel kurala uygun olarak, Tiirkiye’de de 6zel tasarruflar ile
kamu tasarruflar1 arasinda ters bir iligki var. 2008 yilina kadar,
IMF’nin faiz dis1 fazla sart1 nedeniyle biitce agiklar1 azaldi.
Kamu tasarruflar1 artti. Kamu tasarruflarinin arttig: yillarda,
0zel tasarruflar azaldi.

Ozel tasarruflarin diismesinin ve tasarruflarin yatirima
doniismesinin oniindeki engeller, ekonomide kirilganligin
artmasi, piyasanin spekiilatif yap1 kazanmasi, kamuda
seffafligin azalmasidir.

Kredi kartlar1 ve tliketici kredilerinin yayginlagsmasi ortalama
tilketim oranin artmasina neden oldu. Ayrica, Tiirkiye’de
mevduat, ¢ok sinirlt olarak dogrudan yatirim kredilerine
dontisiiyor. BDDK raporuna gore, 2008°den 2009 ‘a, bireysel
krediler yiizde 10.9, kurumsal ve ticari krediler yiizde 7.9 artti,
KOBI kredileri ise yiizde 0.7 diistii.

Ozel yatirimlarinin tesvik edilmesi ve ydnlendirilmesi
anlayisinda onemli degisiklik oldu. Yatirimlara verilen devlet
desteginde azalma oldu.
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5.2.8 D1s Ticaret Hacmi ve D1s Aciklar

Kiiresel kriz, diinya ticaret hacmini ciddi oranda daraltmistir.
Tiirkiye’nin 2009 yilinda dis ticaret hacmi, diinya ortalamasi ve gelismekte
olan {ilkeler ortalamasindan daha fazla daralmistir. 2009 yilinda, diinya
ticaret hacmi ylizde 11.9 daralirken, Tiirkiye’nin dig ticaret hacmi yiizde
34.8 oraninda daralmistir. 2009 yilinda gelismekte olan iilkelerde ithalat,
yizde 7.2 azalirken, Tiirkiye’de yiizde 37.8 azalmistir. 2009 yilinda
gelismekte olan iilkelerde ihracat yiizde 9.5 azalirken, Tiirkiye’de yiizde 30.2
azalmigtir (IMF, 2009).

Tiirkiye’de, diinyaya ve gelismekte olan iilkelere gore dis ticaret
hacminin daha fazla diismesinin nedenlerinden biri, kontrolsiiz sicak para ve
spekiilatif sermaye hareketleridir. Krizde spekiilatif yabanci sermaye
hareketleri 2008 yilina gére daralmis ve buna bagli olarak, kur artis
gostermistir. Ancak bu defa dis talep olmadigi i¢in ihracat geregi kadar
artmamus Ithalat ise azalmistir. Boylece ticaret hacmi daralmistir.

Tirkiye 2003-2009 arasindaki 7 yilda toplam 320 milyar dolar dig
ticaret acig1, 165 milyar dolar cari agik vermistir. Dig borg stoku, 2002°de

129.7 milyar dolar iken, 2009 f{igiincii ¢eyrekte 273.5 milyar dolara
yiikselmistir (TCMB, 2009).

Tiirkiye’de ithalatin yapisina bakildiginda yatirim mali ithalatinin
payimnin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Resesyon yili oldugu i¢in 2009 yili
ithalat yapisin1 almayip 2008 yili ithalat yapisina bakarsak, toplam ithalat
icinde yatirrm malinin payi yiizde 13.3 olmustur. Bu ithalat da ancak mevcut
yatinnmlarin amortismani i¢in gereken yenileme yatirimlari kadardir. Yani
yeni yatirim yoktur. 2008’de ithalatimizin yiizde 76’s1 aramali ve ham
madde ithalatidir. Eger bu ithalatin bir kismi1 aramali olarak Tiirkiye’de
tiretilmis olsaydi, igsizlik sayisinda ciddi bir azalma gergeklesebilirdi.

Uygulanmakta olan dalgali kur sistemi, bu haliyle “otomatik kur
dengesini” tam olarak saglamakta yetersiz kalmigtir. Kontrollii dalgalanma
sisteminde TCMB’ nin tam zamaninda ve yeterli miktarda miidahelesi
gerekmektedir.

Tirkiye’de cari agigin finansmani, dis borglanma, yabanci
sermayeye satilan karli sirketlerin satigi, kamu altyapi yatirimlarimin blok
yoluyla satisindan gelen 6zellestirme gelirleriyle saglanmigtir. Bu nedenlerle
Odenen faizler, yurt disina ¢ikan karlar, cari acigi bir defa daha artirmustir.
Yani cari agikta kisir dongli olusmustur.
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5.2.8 Gelir Dagiliminda Bozulma

2010 biitcesinde sosyal yardimlagsma fonuna aktarilacak kaynagin
yiizde 26.7 oraninda artirilmasi, ilk bakista gelir dagilimi agisindan ve talep
artist acisindan olumlu goriinmektedir. Ancak bu uygulamanin siyasi
istismar, yolsuzluk ve adam kayirmadan uzak olmasi gerekmektedir. Bu
konu AB 2009 ilerleme raporunda, “devlet yardimlarimin seffaf olmayan
bicimde verilmesine devam edilmistir” seklinde kendini gostermektedir.

TUIK yoksulluk arastirmasinda 4 kisilik yoksulluk simirin1 2009 igin
820 TL olarak agiklamustir. 2010 yili igin yiizde 6.8 TUFE hedefine gore
giincellestirildiginde 2010 yili 4 kisilik bir ailenin yoksulluk simir1 873.30
liradir. Oysaki 4 kisilik ailenin asgari {icreti birinci yar1 yilda 603.90, Ikinci
yari yilda 626.45 lira olarak belirlenmistir.

6. COZUM ONERILERI

Uluslararas1 piyasalarda ¢ok hizli olarak hareket eden spekiilatif
sermaye, kiiresellesme siirecinde asir1 kazang elde ettigi i¢in hiikiimetlerin
radikal oOnlemler almasini, Sermaye hareketlerine smir ve seffaflik
getirilmesini istememektedir. Bu da diinya ekonomisini daha kirilgan hale
getirmistir. Eger yapisal ¢oziimler getirilmez ise finans piyasalarinin neden
oldugu konjonktiirel dalgalanmalar siklasacaktir.

6.1. Kiiresel Kirilganhigin Azaltilmasi

Oncelikle asir1 kirllganlik kazanmus olan diinya para sistemi yeniden
yapilandirilmalidir. Diinya para sistemini tek bagina dolara bagimli olmaktan
cikarmak gerekmektedir. Diinya para sistemini dolar yerine, Dolar, Euro ve
Yen’den olusan bir sepete baglamak gerekmektedir. Bu sepette yer alacak
her ii¢ para da, iilkelerin GSYIH ile orantili olmalidir (Dolar, %47, Euro
%38, Yen %15). Boyle bir sepete baglanacak diinya para sistemi daha
giivenli ve istismara imkan vermeyecek bir sistem olacaktir. Uclii sepete
bagli para sistemine gegildikten sonra, on yillik bir hazirlikla diinya merkez
bankas1 kurulmalidir.

John Maynard Keynes 1944 yilinda bir diinya merkez bankasi
kurulmasini 6nermistir. Keynes’e gore bu banka biitiin iilke merkez
bankalarinin iistiinde bir uluslararast merkez bankasi konumunda olacak ve
Bancor adl1 bir rezerv yaratabilecektir. Keynes’in onerisi bu giin igin gecerli
bir 6neridir. Birlesmis Milletler karari ile ve arkasinda Birlesmis Milletlerin
oldugu bir diinya merkez bankasi ve bu bankanin yaratacagi rezerv para
Bancor (altin para), para sisteminde istikrar saglayacaktir.
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6.2. Istikrarh Biiyiime ve Kalkinmanin Saglanmasi

Tiirkiye’de kalict bir istikrar i¢in, Kamu yatirimlarinda, egitim ve
saglik gibi sosyal faydasi olan hizmetlerde, sosyal fayda ve istihdam
gozetilmelidir. Salt iktisadi biiylime yerine, egitimde, saglikta, kiiltiirel
yapida, gelir dagiliminda iyilesmeyi de igeren ‘’iktisadi gelisme’’
hedeflenmelidir. IMF gibi yabanci ithal regeteler yerine, 6zgiin politikalar
iiretilmelidir. Her ilkenin iktisat politikasi ilkelerin sosyal ve Kkiiltiirel
yapisina, halkin aliskanliklarina, ekonomik konjonktiire ve daha 6nemlisi
iilkenin gelismislik diizeyine gore farli olmak zorundadir.

Kalicr istikrar igin yeni bir ulusal program hazirlanmalidir. Bu
programda, iktisat, para ve maliye politikalari, etkinligin ve yapisal
doniisiimiin saglanmas1 i¢in koordineli bir sekilde uygulanmalidir. Bu
koordinasyon ancak planlama yoluyla yapilabilir. Bu nedenle, 1980°den beri
askiya alinan planlama yeniden devreye sokulmalidir. Kiiresel siirecte ulusal
politikalar1 koordine edecek “dinamik bir planlama” modeli gelistirilmelidir.

Planlamanin hedefleri: I¢ tasarrufu arttirmak ve tasarruflar
yatirimlara yonlendirmek, ekonomide finans — reel sektor arasinda yeniden
denge saglamak (sektorel dengeyi kurmak), sektorlere gore sermaye — emek
optimal bilesimini (faktdrel dengeyi) saglayacak onlemler almak, piyasa
kirlenmesini engellemek, oligopol ve kartel yapilar1 onlemek, istithdamin
artirllmasini saglamak, gelir dagiliminda iyilestirme saglamak olmalidir.

6.3 I¢ tasarrufu artirmak, istikrarh biiyiimenin ilk sartidir.
Ozel tasarruflarin ve yatirnmlarin artmasi icin:

e Tasarruf faizleri ile kredi faizleri arasinda, makul bir kar marjini
icerecek denge kurulmalidir. Mevduat faiz orami gibi kredi faiz
oranlari da yillik tespit edilmelidir. Aylik faiz, istikrarsiz ve
degisebilirligi, oynaklig1 yiiksek ve spekiilatif bir finans piyasasi
icadidir. Bu icat tasarruflar1 iirkiitmiistir. Ozel Yatirimlarmn
finansmanini zorlagtirmstir.

e QGelir dagiliminda bozukluk, tasarruflar artirir... Cilinkii yiiksek gelir
gruplarinin tasarruf egilim yiiksektir. Bu defada, diisiik gelir
guruplarinin tasarruflar eksi olur. Kaldi ki ayn1 zamanda yatirimlari
uyaran toplam talepte de bir azalma olur.
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e Tiirkiye de halen kayit dis1 yoldan yurt disina kaynak ¢ikist oluyor.
Bu da i¢ tasarruf oraninmi diisliriiyor. Kayit disi kaynak c¢ikisini
onlemek i¢in, yer alti ekonomisini 6nlemek gerekir. Ayrica i¢ siyasi
giiveni olusturmak gerekir.

e Yabanci sermaye politikasim1 degistirmeliyiz. Zirakisa vadeli
sermaye girisleri (sicak paranin) girdigi iilkeye, sifirdan yatirim
yapan yabanci sermaye gelmiyor. Ya karli iletmeleri satin alan
sermaye giriyor... Ki bu durumda da kar ve faiz gibi faktor gelirleri
olarak digartya kaynak transferi artiyor. Ya da kisa vadeli sermaye
giriyor. Uzun vadeli yeni yatirim yapacak, ilave istihdam yaratacak
sermayenin girmesi i¢in sicak paranin kontrol edilmesi gerekir.

Daha da onemlisi, yatirimlarin ve 6zellikle emek yogun yatirimlari
artirmak i¢in istihdam yiikiinii diisiirmeliyiz. Tiirkiye’de istihdam iizerindeki
vergi ve prim yiikii, yiizde 37°den baslamaktadir. Yiiksek istihdam yiikii hem
iceride, kayit dist istihdama neden oluyor... Bu sorun da haksiz rekabet
yaratiyor. Hem de Tiirkiye’nin dis rekabet giiciinii diisiiriiyor. Istihdam
yiikiinlin daha diisiik oldugu iilkelere karsi da, Tiirkiye’nin iiretim maliyeti
daha yiiksek olmakta ve rekabet sansini azaltmaktadir. Yapilmasi gereken,
istihdam yiikiinii yiizde 25’e indirmektir. Bu durumda kayit dis1 istihdam da
azalacaktir. 8.5 milyona yiikselen kayit dig1 istihdam 6nemli

6.4. Para ve Kur Politikas:

Rekabetin temel 6gesi kurdur. Tiirkiye’de ise dalgali kur sistemi,
iilkenin sartlart ve MB’nin uygulamasi ile diislik kur olarak sonu¢ vermistir.
2003 bazli Merkez Bankasi reel kur endeksi, 2010 Ekim ayi itibariyle 131.67
olmustur. TL ylizde 31.67 oraninda deger kazanmistir. Goriildiigii gibi
MB’nin diisiik kuru enflasyonda gizli ¢ipa olarak kullanmasi, kur dengesini
bozmaktadir.

Tiirkiye i¢in optimal kur rejimi, basta rekabet giiclimiizii artiracak,
ekonomik konjonktiirli, mevcut riskleri, piyasa sartlarini dikkate alan ve
kurdan dolay1 ortaya ¢ikabilen sosyal maliyetleri minimize eden bir rejimdir.
Bu rejim, daha iyi uygulanan bir “yonetimli dalgalanma” sistemidir. Bu
anlamda, 6zerkligine dokunmadan MB’nin gorev tarifi yeniden yapilmalidir.
MB’nin tek gorevi enflasyonla miicadele olmamalidir. Zira enflasyonu
yapisal sorunlar da etkilemektedir. Bu c¢ergevede MB kanununda degisiklik
yapilarak, TCMB reel d6viz kurunu hedeflemelidir. MB kur diisiisiinde daha
aktif miidahale etmelidir. Ayn1 zamanda MB ddviz rezervini arttirmalidir.
2009 MI. Ceyrekte, MB briit rezervinin dis bor¢ stokuna orani yiizde
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25.9’dur. Tiirkiye’de MB doviz rezervi 70 milyardir. Buna karsilik
Brezilya’da 200 milyardir. MB, doviz alimlarimi arttirmalidir. Miidahale ve
rezerv artiginda ortaya ¢ikan likidite, agik piyasa iglemleri, reeskont faizleri
ve bankalarin zorunlu karsiliklarint artirmak yoluyla piyasadan ¢ekilmelidir.

Hazine yeniden doviz cinsi i¢ borglanma yapmalidir. Bu yolla
Tiirkiye’de dolarizasyon kismen onlenmelidir. Kur iistiine baski olusturan,
sicak paradan vergi alinmalidir. Yine sicak paradan, yiizde 10 dolayinda,
MB’de karsilik ayrilmasi da diisiliniilebilir. Tayland’da karsilik ayrilmasi
basarili olmamustir. Ancak, orada hem oran yiiksekti hem de o giin sicak
para i¢in daha fazla alternatif vardi. Giliniimiizde ise sicak paranin asiri
kirilganlik yaratarak kiiresellesmeyi riske soktugu anlasilmistir. Sifirdan
yatinm yapacak, uzun vadeli yabanci yatirnm sermayesine, 6zel yatirim
destegi ve vergi indirimleri saglanmalidir. Konvertibiliteye sinir
getirilmelidir. 10.000 dolarin {istiindeki paraya, gerektiginde kaynagi
sorulmalidir. Kredi faizlerine reel faiz sinir1 getirilmelidir. Bankalarin gizli
faiz almasi Onlenmelidir. Bankalarin istiraklerine smir getirilmelidir.
Bankalarin yabanciya satigina sinir getirilmelidir. Mevcut bankalarda yiizde
20’nin istiinde kalan yabanci hisseler, hazine tarafindan satin alinmalidir.
Off-shore bankacilik geffaf kurallara baglanmali veya tamamen
kaldirilmalidir.

6.5. Maliye Politikasi

Oncelikle keyfilik anlayisinin degismesi ve devletin mali plani olan
biitge prensiplerinin uygulanmasi, ornegin biitcede birlik ve seffaflik
saglanmas1 gerekmektedir. Vergi adaletinin saglanmasi igin dolayli vergiler
disiiriilmeli, gelir vergisi oranlari calisanlar i¢in yiizde 10 ile yiizde 25
arasinda olmalidir. Asgari licretin tamami vergi dis1 tutularak, halkin satin
alma giicii arttirllmalidir. Buna karsilik kurumlar vergisi oranlari arttirilmali,
ancak yatirnm yapan isletmelerde s6z konusu oranlar diisiik tutulmalidir.
Kentsel rantlardan vergi alimmalidir. Meclis denetimi disindaki fonlar ve
uygulamalar kaldirilmahdir. Tiim kamu sektoriinii kapsayacak, “global
biit¢e” uygulamasina gidilmelidir.

6.6. Istihdam Politikas

Di1s kaynaga dayanan biiyiime yerine, i¢ tasarrufa dayanan ve
istthdam odakli bir politika izlenmelidir. Yiizde 40 olan istihdam yiikd,
Avrupa Birligi ve OECD ortalama diizeyine indirilmelidir. Eger istihdam
yiikii yiizde 25’e inerse, 8.5 milyon kayit dig1 ¢alisanin en az yarisi kayit
altina girer. Zira ylizde 37 — ytizde 40 istihdam yiikii, kagak is¢i ¢alistirmay1
tesvik eden agir bir yiiktiir. Bu yiik diigerse, riske degmeyecegi igin kayith
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istihdam artacaktir. Istihdam gelirinde ise kayit altina almanlarin
Odeyecekleri primler vergi ve prim oranindaki diismeyi telafi edecektir.
Issizlik sigortasi fonu yalnizca issizler icin kullanilmali ve uzun siireli
O0denek verilmelidir. Yoksullukla miicadelede aile sigorta sistemi
getirilmelidir.

6.7. Sektérel Onlemler

Kamu sektoriinde, altyap1 yatirimlar1 6zellestirme disinda kalmalidir.
Merkezi devlet ve mahalli idarelerin, yetki ve sorumlulugu yeniden tarif
edilmelidir. Yetki catigmasi onlenmelidir. Hazine digsinda devlet borglarini
yonetmek i¢in ayr1 bir “bor¢ amortisman idaresi” kurulmalidir.

Ozel sektorde yatirim ve ihracatin tesviki icin daha fazla kaynak
ayirmak ve tesvik imkanlarini, yatirimlarda tamamlama asamasina bagli
olarak orantili olarak arttirmak gerekmektedir. Ornegin, yatirimlar yiizde
50’ye kadar tamamlanirsa, toplam yatirim tutart iizerinden yiizde 10,
tamamlanan yatirim yiizde 50 ile yiizde 100 arasinda ise yiizde 20 tesvik
verilmelidir. Ayrica yatirim tesvikleri, hazineden alinip yeniden planlama
teskilatina verilmelidir. Tarim sektoriine spesifik bazli ve piyasa
mekanizmasini bozmayacak miidahaleler yapilmalidir.

SONUC

1980’lerden itibaren uygulanan liberalizasyon politikalart ve
teknolojik gelismelerin sonucunda finans piyasalarindaki rekabet fazlasiyla
artmigtir. Yine bu donemde basta ABD ve Avrupa iilkelerinde bankacilik
sektorlerinde yasanan asimetrik enformasyon sonucunda ekonomilerin hizlh
bliyime donemlerinde gayrimenkul fiyatlarinda asin fiyat artiglan
(kopiikler) ve bunlarin neden oldugu finansal krizler gézlemlenmistir. Son
olarak da 2007 yili ortalarinda ABD finans piyasasinda mortgage
sistemindeki problemlerle baslayan ve 2008 Eylil aymda Lehman
Brothers’in iflasiyla net olarak ortaya cikan kiiresel finansal kriz, tiim piyasa
ekonomilerinin basta finans sektorlerini ardindan da reel sektorlerini agir
tahribata ugratmustir. Ulkeler krizin agir faturasini hala 6demektedir.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi reel sektorii de bu
krizden agir darbe almistir. Karsilastirmali olarak yapilan analizlerde
biiylime, issizlik gostergeleri, dis ticaret hacmi ve gelir dagiliminda asiri
bozulma, kiiresel krizi en agir yasayan llkeler arasinda Tirkiye nin ilk
siralarda oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tirkiye’de 2000°1i yillarda biiyiime orani, istikrarsiz bir yapi
sergilemis ve gelismekte olan iilkeler ortalamasinin altinda kalmigtir. 2003-
2009 arasinda 7 yilda kiimiilatif (2002 =100) olarak gelismekte olan
iilkelerde biiyiime ortalamasi yiizde 54 iken Tiirkiye de ise ylizde 32.3 olarak
gerceklesmistir. Tiirkiye’de GSYIH 2008 IV. Ceyregi ile 2009 III. Ceyregi
arasindaki bir yilda yilizde 8.4 oraninda azalmistir. 2002 yilinda ortalama
igsizlik orani yiizde 10.3 iken 2009 yilinin Ekim ayinda bu oran yiizde 13’e
yiikselmistir. Tiirkiye G-20’ler iginde Ispanya’dan sonra en yiiksek issizlik
yasayan ikinci tilkedir. Kaldi ki, fiili igsizlik oram ispanya’dan da yiiksektir.
2009 yilinda, diinya ticaret hacmi yiizde 11.9 daralirken, Tiirkiye nin dis
ticaret hacmi yiizde 34.8 oraninda daralmustir.

S6z konusu ekonomik gostergelere bakildiginda Tiirkiye
ekonomisinin temel sorunu, dengeli bir ekonomik biiylime siirecinin
yakalanamamasidir. Bunun nedenleri ise iyi bir ekonomik programin
yiiriitilememesi, sicak para ve diisiik kur politikalari, 6zellestirmelerin etkin
gerceklestirilememesi, tasarruf ve yatirimlarin yetersizligi, reel sektoriin
ikinci planda tutulmasit ve mali ve biitge disiplinin saglanamamasi olarak
stralanmaktadir.

Tirkiye ekonomisinde 1990’11 yillardan bu yana olusan yapisal
sorunlart ve 2000’li yillarda yasanan krizlerin etkilerini ortadan kaldirmak
amaciyla ilk olarak finans piyasalarindaki kirilganligin  azaltilmasi
gerekmektedir. Buna ilaveten istikrarli biiylimeyi ve istihdami saglayacak
dinamik bir ekonomik kalkinma programi devreye sokulmalidir. Bu
baglamda para, kur, istihdam ve maliye politikalar1 gbzden gegirilmeli ve
reel sektoriin giiclinii arttiracak sektorel dnlemler alinmalidir.
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