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Kendi Krizlerinden Kiiresel Finans Krizine

M. Kemal Aydin*
Ozlem Aksoy?

Ozet: 2007 yil ortalarnda ABD’den vyiikselen istikrarsizlik dalgasi, 2008
Kasimindan itibaren, liberal kapitalist sistemin 6nemli bir boliimiini tesiri al-
tina alan agir bir finans krizine doniigmiistiir. Bir biitlin olarak diinya ekono-
misinde biiylime yavaslarken enflasyon ve issizlik artmistir. 2000 yili sonun-
da ve 2001 yili basinda pes pese yasadig1 kendi finansal krizlerinin ardindan
yeni bir bliyiime dalgasi yakalayan Tiirkiye ekonomisinin, kiiresel finans kri-
zini olabilecek en az hasarla atlattigi1 sdylenebilir. Keza 2010 yilindan itiba-
ren kriz dncesi bilylime performansinin yakalandigi goriilmektedir. Ne var ki
igsizlik sorunu ehemmiyetini korumaktadir; istihdam yaratmayan bir bilyliime
s6z konusu olmaktadir. Diger bir sorun, biiyiime siirecinde cari iglemler agi-
ginin artiyor olmasidir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finans Krizi, Tiirkiye’nin 2001 Krizi, Biiylime,
Issizlik, Cari Islemler Acig1.

1. Giris

1.1. Diinya ekonomisi 2005 yilindan itibaren hizli bir ‘biiyiime” siirecine gi-
rer. Bilylimenin dogal bir yansimasi olarak bir taraftan ‘uluslararasi ticaret
hacmi’ genislerken, diger taraftan enflasyon ve faiz hadleri diismektedir.

1. Prof. Dr., Artvin Coruh Universitesi Iktisat Boliimii.
2. Ogretim Gorevlisi, Sakarya Universitesi Kirkpinar Turizm Meslek Yiiksek Okulu.
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Ne var ki finansal sektorde yasanan bir ‘kirilma’dan 6tiirii bu siireg kesinti-
ye ugrar. Kirilmanin yasandig iilke, ‘liberal kapitalist sistem’in en ‘merke-
zi’ tlkesi olan Amerika Birlesik Devletleri’dir. 2007 yili ortalarinda ‘ipo-
tekli konut kredileri’nin geri 6demelerinde ortaya ¢ikan aksamalar, bu il-
kenin finans piyasasini istikrarsizlastirir. Bu istikrarsizlik, 2008 Kasimin-
dan itibaren derinlik kazanarak ‘kiiresel bir kriz’e doniisiir. Soyle de sdyle-
nebilir: ABD finans piyasasinda sisirilen bir ‘balon’un patlamasiyla yiikse-
len ‘istikrarsizlik dalgast’, liberal kapitalist sistemin onemli bir boliimiinii
tesiri altina alan agir bir ‘kriz’e donisiir.

ABD’nin bankacilik sisteminin 2007 yil1 sonu itibariyle dengesizlesme-
sinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bu ‘finans krizi’nin kokleri daha derin-
lere gitmektedir. 2000 yilindan itibaren ‘biliyiime’yi hizlandirmak igin, bas-
ta ABD olmak iizere ‘sistem’in ‘merkez’indeki iilkeler, ‘para politikasi’ni
gevseterek yani ‘genisletici para politikast® izleyerek faiz hadlerini diistiriir.
Bilhassa Amerikan Merkez Bankasy’nin (FED) izledigi ‘genisletici para po-
litikas1’, kiiresel likiditenin artmasina neden olur.

Yeni konjonktiirde bankacilik sektorii, diigiik faiz haddi ile temin ettigi
likiditeyi, bilyilik dl¢lide ‘konut kredisi’ olarak kullandirir. Kredi aktarima,
eski bir uygulama olan ‘mortgage’ sistemi temelinde gerceklestirilmektedir.
Bu sistemin ‘ipotek’ karsiligi dagittigi “‘uzun vadeli ve diisiik faizli® kredi-
ler, ‘kira dder gibi’ konut sahibi olmay1 miimkiin kilmaktadir. Bununla bir-
likte 2002 yili sonunda FED’in ‘kisa vadeli’ faiz haddini yiizde 1.0 diizeyi-
ne ¢ekmesinden sonra, kelimenin tam anlami ile ‘kantarin topuzu kacar’.
ABD’nin iki dev ‘mortgage’ kurulusu olan Fannie Mae ile Freddie Mac,
gelir diizeyi ve dolayisiyla geri 6deme giicii diistik insanlara da konut kredi-
si vermeye baslar. Bu kuruluslarin arkasinda ciddi bir ‘hiikiimet destegi’
oldugunun biliniyor olmasi, risk algisim1 zayiflatarak ‘ahlaki tehlike’ do-
gurmaktadir. Zira artik herhangi bir ‘is’i, ‘gelir’i veya ‘varlik’1 olmayan in-
sanlar da artik “konut kredisi’ kullanabilmektedir.®

3. Hedef kitlesi itibariyle normal konut kredilerinden [‘prime mortgage’] farkli olan bu kre-
diler ‘subprime mortgage’ [‘esikalt1’] krediler olarak bilinmektedir. Nitekim bu krediler da-
ha sonra ‘NINJA krediler’ olarak isimlendirilecektir. Merak edenler i¢in NINJA kodlamasi-
nin agilimini da verelim: No Income, No Job and Asset... Hani ‘#ig-teber, sah-merdan’ deriz
ya... Tam da dyle...
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Bu sekilde kredi hacminin genisletilmesi, ‘konut talebi’ni hizla artirmak-
tadir. Artan talep, ‘konut fiyatlarini sisirir’; bir baska ifade ile ‘balon etkisi’
yaratir. Bu ‘etki’nin ortaya ¢ikmasina sebep olan bir diger faktor, Almanya
ve Ingiltere basta olmak iizere bazi Avrupa iilkelerinin finansman kurulus-
larinin, ciddi risk analizleri yapmaksizin, ABD konut piyasasina kredi ver-
mesidir. Nitekim ABD piyasasina verilen ‘ipotekli konut kredileri’nin yiiz-
de 50’si Avrupa kaynaklidir (Morgil, 2008).

Yukarida vurguladigimiz gibi, 2003 yili basindan itibaren ‘kantarin to-
puzu kagar’. Bankacilik sektorii, daha fazla konut kredisi verebilmek igin,
mevcut kredi alacaklarini satarak yeni kaynaklar elde etme arayisina girer
[‘menkul kiymetlestirme’]. Daha agik bir ifade ile yatirrm bankalari, ‘ipo-
tekli konut kredileri’nden kaynaklanan alacaklarina dayanarak ‘menkul de-
gerler’ ihrag¢ eder. Bu sekilde olusturulan ‘tiirev {irlinler’in dogurdugu risk,
ciddi diizeyde bir gerilim olusturmaktadir. ilk ‘mortgage’ kredisine dayan:-
larak olusturulan ‘tiirev {irtinler’ ¢esitlendirilip / karmasiklastirilip piyasaya
arz edildigi i¢in, riskin boyutlarin1 tespit etmek imkansiz hale gelmistir.

Biitiin bunlar finans piyasasina yonelik ‘denetim, diizenleme ve bilgilen-
dirme’ faaliyetlerinin son derece yetersiz oldugu bir ortamda olup bitmek-
tedir. FED [ABD Merkez Bankasi] ve SEC [ABD Sermaye Piyasas: Kurulu]
gibi kurumlarin ‘diizenleme’ ve ‘denetleme’ gorevini aksattigi, rating kuru-
luslarinin kredi notu verirken risk olgusunu yeterince 6nemsemedigi bu or-
tam, yatirimeilarin ‘asir1 risk almast’, ‘vade uyumsuzlugunu goéz ardi etme-
si’ ve kaginilmaz olarak ‘menkul degerlerin fiyatlarinin sismesi’ gibi sorun-
lar dogurmaktadir. Bu nedenledir ki, yasanmakta olan ‘krizin derinligi’ni
gormek miimkiin olmamaktadir (Alantar, 2009). Krizin ‘derinlik’i, 2004 yi-
11 sonunda FED, enflasyonu dizginlemek i¢in faiz haddini yiikseltmeye bas-
layinca goriilecektir. Faiz haddinin ytikseltilmesi, bir taraftan ‘degisken fa-
izli mortgage kredileri’nin geriye doniis siirecini kesintiye ugratirken, diger
taraftan da konut fiyatlarin1 asagiya ¢ekmektedir. Birbirini besleyen bu iki
olgu, ‘sikint’y1 artirmaktadir (Unal ve Kaya, 2009: 5).

2007 yil1 ortalarina gelindiginde s6z konusu ‘sikint1’ tahammiil edilemez
boyutlar kazanir ve finans piyasalar1 dalgalanmaya baslar. Bu dalgalanma-
lar, 2007 Kasim’indan itibaren derinlik kazanarak ciddi bir finans krizine
dondsiir. Konut fiyatlarindaki diisiis devam etmektedir. Soyle soyleyelim:



4 = M. Kemal Aydin ve Ozlem Aksoy

Sonunda ‘balon patlamustir’.* Bankacilik sektériiniin, dagittigi konut kredi-
lerinden kaynaklanan ‘alacaklar’ina dayanarak ‘menkul degerler’ yani ‘tii-
rev trlinler’ ihra¢ etmis olmasi, finans piyasasinin ¢okiisiinii hizlandirir.
Fakat sunu da belirtmeliyiz: ‘Kriz’den, kullandirdig1 konut kredilerine da-
yanarak menkul degerler / tahviller yaratan bankalar kadar, bu menkul de-
gerleri sigorta eden sirketler de sorumludur. Bir diger sorumlu bu ‘kirli ilis-
ki’ye en lst diizeyde gilivence veren ‘rating kurumlari’dir. Nitekim ‘¢okiis’
de bu miiteselsil sorumluluk cercevesi icinde gergeklesir. Once konut kredi-
leri lizerinden tahviller yaratip ihra¢ eden bankalar iflas eder ve ‘devlet de-
netimi’ altina alinir. Ardindan bu tahvilleri sigorta eden sirketler batar. Son
olarak da bu tahvillere yatirim yapmis olan bankalar hasar goriir. Bu banka-
larin bir kismi, ABD disindaki iilkelere aittir. Ve kriz ABD disina bu ‘ka-
nal’dan uzamr (Aydin, 2012).°

Buraya kadar aktardiklarimiz, ‘kriz’in finansal kurumlar {izerinde birak-
t1g1 ‘dogrudan etkiler’dir. Bir de ‘dolayli etkiler’ var... Siddetli sarsintinin
yarattigl ‘belirsizlik’ ve ‘gliven eksikligi’ ortaminda finansal kurumlarin
kendini kasmasindan kaynaklanan ‘dolayli etkiler’... Bu baglamda iki farkli
‘kasilma’ karsimiza ¢ikmaktadir. Birincisi, izah etmeye calistigimiz ‘kirli

4. Hatirlatalim. 1929 yilinda, yine ABD Merkez Bankas: kaynakl ‘kredi geniglemesi’nin bir
tezahiirli olarak ‘hisse senedi talebi’ artmis ve ‘balon’ olusmustu. 1930’lu ve ’40°l1 yillar
boyunca ‘liberal kapitalist sistem’i yangin yerine ¢eviren ‘agir iktisadi buhran’, o ‘balon’un
patlamasi ile baglamisti. Evet, 2008 yilinda yine bir ‘balon’ patlar. Finansal sektérden reel
sektore sirayet eden, yani ‘bliylimeyi yavaslatan’ ve ‘igsizligi artiran’ agir bir kriz giindeme
gelir. Ustelik tipki 1929 sonrasinda oldugu gibi, sadece ABD ve diger ‘merkez’ iilkeleri de-
gil, ‘sistem’in ‘gevre’sindeki bir¢ok iilke de bu krizin tesiri altinda kalir (Aydin, 2012).

5. Once, krizin tohumlarini atmis olan Fannie Mae ve Freddie Mac iflas eder. ipotekli konut
kredilerinin geri 6demelerinde yasanan sorunlar ve ‘sermaye yetersizligi’ nedeniyle bu kuru-
luglar hiikiimet denetimine alinir. Ardindan Lehman Brothers [ABD nin ikinci biiyiik yati-
rim sirketi] ve American International Group [dev bir sigorta sirketi] batar. Amerikan finans
sisteminin ¢arklart tamamen durmus vaziyettedir. Bir sonraki agsamada ipotekli konut kredi-
lerinden kaynaklanan alacaklara dayanilarak yaratilmug tahvillere [‘saydamliktan uzak® ve
‘degeri belirsiz’ olmasina ragmen AAA rating ile piyasaya siiriilen bu tahviller ‘toksik / ze-
hirli kagitlar’ olarak isimlendirilmektedir] yatirim yapan uluslararasi bankalarin [basta Bati
Avrupa bankalar1] varliklar erir. Takip eden aylarda yiiksek miktarda ‘subprime mortgage
kredisi’ dagitmig olan birgok finans kurulusu zarar ettigini agiklar. Krizin Avrupa’daki ilk
etkileri, ABD menseli ‘toksik’ kagitlara yatirim yapnus bulunan fngiltere ve Isvigre bankala-
rinda goriiliir (bkz. Kazgan, 2010; Cetinkaya ve digerleri 2008).
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iligki’nin i¢inde olmasina ragmen bir sekilde ayakta kalabilmis olan finan-
sal kurumlarin, bagka {iilkelerin piyasalarina ‘portféy yatirimi’ yapmaktan
vazgecmesidir. Bu vazgecis, ilgili iilkelerde cari islemler agiginin finans-
mani sorununu agirlastirarak ‘dolayli bir etki’ yaratir. Ikinci ‘kasilma’, s6z
konusu tahvillere yatirim yapmadigi i¢in iflas tehlikesi yasamayan bankala-
rin, kredi arzini yavaglatarak bekleyise gegmesi bi¢ciminde tezahiir etmekte-
dir. Bu tavir, kaginilmaz olarak, reel sektorii etkiler; yani biiylimeyi yavas-
latir ve issizligi artirir (Aydin, 2012).

1.2. Once ‘sistem’in ‘merkez’indeki diger iilkeler... Ardindan ‘sistem’in
‘cevre’sindeki cok sayida iilke... ABD menseli finans krizi, 2008 Kasimi1 or-
talarindan itibaren olaganiistii biiylik bir hizla yayilarak liberal kapitalist sis-
temi tesiri altina alir. ‘Cevre’ iilkelerinin 6nemli bir boliimiinde hisse senetle-
rinin ve ulusal paralarin deger yitirdigi, tahvillerin-bonolarin risk primlerinin
artt1g1, sermaye girislerinin azaldig1 bir ‘dengesizlik’ hali giindeme gelir. Fi-
nansal sistemde yasanan sorunlarin yarattig1 ‘belirsizlik’ ortami, yatirimcila-
rin ve tiiketicilerin davraniglarini olumsuz yonde etkiler. Bir taraftan i¢ ve dig
talep daralirken diger taraftan kredi kullanma imkanlar1 azalmaktadir.

Biitiin bunlar, bir biitiin olarak diinya ekonomisinde, tiretimin diismesine,
ticaret hacminin daralmasina, enflasyonun ivme kazanmasina ve issizligin
artmasina neden olur. Lakin krizin ‘biiytime’ ve ‘ticaret hacmi’ {izerindeki
olumsuz etkileri, ‘merkez’ iilkelerinde daha fazla hissedilir (bkz. Tablo 1).

A. Biiyiime hizi, 2005-07 doneminde yillik ortalama olarak ytizde 5.1 dii-
zeyinde iken, 2008°de yiizde 2.8 diizeyine geriler. 2009’da diinya ekonomisi
yiizde 0.7 oraninda ‘kii¢iiliir’. Bununla birlikte 2010’dan itibaren bir topar-
lanma s6z konusu olur. Ote yandan kriz kaynakl ‘kiiciilme’, ‘merkez’ iilke-
lerinde ¢ok daha siddetlidir. Bu iilkeler, 2009°da yiizde 3.7 oraninda kiigiiliir.

B. Ticaret hacminin artig hizi, 2005-07 doneminde yillik ortalama olarak
yiizde 9.8 diizeyinde iken, 2008’de yiizde 4.7 diizeyine iner. Krizin derinles-
mesinin bir yansimasi olarak uluslararasi ticaret hacmi 2009°da yilizde 10.2
oraninda daralir, takip eden yillarda yeniden genislemeye baglar. 2009’ daki
daralma ‘merkez’ iilkelerinde yiizde 12.4 olarak gerceklesir.

C. Enflasyon orani, 2005-07 doneminde yillik ortalama olarak yiizde 3.9
diizeyinde seyrederken 2008’de yiizde 6.3 diizeyine ylikselir. Bu oran takip
eden yillarda diiser. 2005-07 doneminde yillik ortalama olarak yiizde 5.7 ve
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2008’de yiizde 5.8 olan ‘merkez’ ilkelerinin igsizlik orani, 2009’da yiizde
8.0 diizeyine yiikselir.

Tablo 1. Diinya Ekonomisi: Biiyiime, Ticaret,
Enflasyon ve Issizlik (2005-2013)

2005-07 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Biiyiime Hizi 5.1 28 -0.7 5.2 3.9 3.2 2.9
‘Merkez’ Ulkeleri 2.7 0.2 -3.7 3.0 1.7 15 1.2
‘Cevre’ Ulkeleri 8.0 6.0 2.8 7.4 6.2 4.9 4.5

Ithalat Artis Hiz1 9.8 47 -102 132 6.8 3.3 3.3
‘Merkez’ Ulkeleri 6.1 04 -124 114 4.7 1.0 15
‘Cevre’ Ulkeleri 13.6 9.0 -8.0 149 8.8 55 5.0

Enflasyon Orani 3.9 6.3 2.7 3.8 4.9 4.1 3.8
‘Merkez’ Ulkeleri 2.3 3.4 0.1 15 2.7 2.0 14
‘Cevre’ Ulkeleri 5.6 9.2 5.2 6.1 7.1 6.1 6.2

Issizlik Orani
‘Merkez’ Ulkeleri 5.7 5.8 8.0 8.3 7.9 8.0 8.1

Kaynaklar: DPT, 2007: 8; DPT, 2009: 9; DPT, 2010: 10; DPT, 2011: 11; DPT,
2012: 11; DPT, 2013: 4.

Bu olumsuz konjonktiirden, gayrisafi yurtici hdsila icindeki ihracat pay
yiiksek olan tilkeler daha fazla etkilenir. Bilhassa ticaretinin 6nemli bir bo-
limiinti ABD ile gerceklestiren iilkelerin [Almanya ve Japonya basta olmak
tizere baz1 Bati Avrupa ve Asya tlkelerinin] ihracat hacmi ve bununla bag-
lantili olarak biiyiime performans: diiser. Soyle de sOylenebilir: Finansal
krizden 6tliri ABD’nin ithalat talebinin azalmasi, bu iilkeye ihracat yapan
tilkelerin iiretici birimlerini [reel sektor] olumsuz yonde etkiler. Diger taraf-
tan, kriz dncesinde asir1 yiikselmis bulunan petrol / dogalgaz, gida madde-
leri ve diger hammaddelerin fiyatlarinin diismesi, bu mallari ihrag¢ eden iil-
kelerin gelirlerini azaltir. Netice itibariyle diinya ekonomisinde ciddi bir
‘daralma’ s6z konusu olur (Kazgan, 2010). Nitekim 2009 y1l1 verileri itiba-
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riyle, ‘gevre’ iilkeleri yiizde 2.8 oraninda biiylimiis olmakla birlikte, bir bii-
tiin olarak diinya ekonomisinin yiizde 0.7 oraninda ‘daraldigint’ / ‘kiigiildii-
giinii’ goriiyoruz. Bir baska ifade ile soz konusu ‘daralma’, ‘merkez’ iilke-
lerinden kaynaklanmistir. Bu iilkelerin maruz kaldig: ‘daralma’ / ‘kii¢tilme’
yiizde 3.7 diizeyindedir (bkz. Tablo 1).

1.3. Bu ¢aligma, Tiirkiye Ekonomisinin, kendi krizlerinden [2000 ve 2001
yillarinda pes pese yasadigi finansal krizler] yukarida ana hatlar itibariyle
betimlemeye ¢alistigimiz ‘kiiresel finans krizi’ne uzanan siiregte nasil bir
performans ortaya koydugunu incelemeyi amacglamaktadir. Bir bagka ifade
ile kendi igsel dinamiklerinden kaynaklanan 2001 Krizi’ni miiteakip yillar-
da, biiyiime, enflasyon ve issizlik basta olmak iizere makroekonomik gos-
tergelerin gidisatina iliskin degerlendirmeler yapilacaktir

Liberal kapitalist sistem i¢indeki ehemmiyeti giderek artan bir tilke ola-
rak Tirkiye, 2008’de vuku bulan ‘kiiresel finans krizi’nden hangi 6lgiide
etkilenmistir? Soyle de sorulabilir: ‘Kriz’, Tirkiye’ nin yiirliyiligiini ne ka-
dar agirlastirmustir? Ikinci olarak, bu sorular etrafinda, ‘kriz’ sonrasi sdz
konusu gostergelerde ortaya ¢ikan degisimin boyutlar1 incelenecektir.

2. 2001 Krizi Sonrasi
Tiirkiye Ekonomisinin Genel Durumu

2000’11 yillara IMF destekli bir “‘uyum programi’ ile giren Tiirkiye Ekono-
misi, 2000 yili sonunda ve 2001 yili baginda pes pese agir finansal krizlere
maruz kalir. Yasanan Krizler, ‘kur ¢ipasina dayali” bu program g¢okertir ve
‘dalgali kur rejimi’ne gegilir.

Ardindan ‘giiven bunalimini ve istikrarsizlig1 ortadan kaldirip ekonomi-
nin yeniden yapilandirilmasin1 miimkiin kilacak altyapiy1 olusturmak’ (Ha-
zine Miistesarligi, 2001) i¢in yeni bir ‘istikrar programi’ [Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi] uygulamaya konur. Devaminda, 2002 Segimleri sonrast is-
bagina gelen yeni hiikiimet de, IMF ile imzaladig1 anlasmaya uygun olarak
yeni bir program agiklar.

Bu programlar, bir bakima yeni dénemin makroekonomi politikalarmnin
gergevesini ¢izmektedir (\Voyvoda, 2005). Soyle ki: (a) Devletin borg stoku-
nu azaltmak i¢in ‘mali disiplin’ saglamak. (b) Enflasyonu tahammiil edile-
bilir diizeylere gekmek i¢in ‘siki para politikas1’ izlemek. (c) Finansal istik-
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rar saglamak i¢in bankacilik alaninda yapisal reformlar gergeklestirmek.

Nitekim 2002’den, ‘kiiresel finans krizi’nin vuku buldugu 2008’e kadar
Tirkiye Ekonomisi yiiksek tempolu bir bitylime performansi ortaya koyar.
Bu performans, yukarida gergevesini ¢izdigimiz yeni politik yaklagimin ba-
sarisinin yani sira, liberal kapitalist sistemin yasadig1 ‘genisleme’ dalgasi-
nin bir tezahiirli olarak degerlendirilebilir.

2.1. Biiyiime, Enflasyon ve Issizlik

2000 yil1 sonunda ve 2001 yili basinda pes pese yasadigi finansal krizlerin
ardindan uygulamaya konan Giui¢lii Ekonomiye Gegis Programi, Tirkiye
Ekonomisinin 2003 yilindan itibaren ciddi anlamda toparlanmasini miimkiin
kilar. Bu programin 6ngoriilerine uygun olarak izlenen politikalar sayesinde
bir taraftan ‘biiyiime’ hizlandirilirken diger taraftan ‘enflasyon’ denetim alti-
na alimr. Nitekim 2001°de maruz kalinan yiizde 5.7°1lik ‘kii¢iilme’nin ardin-
dan, 2002-07 déneminde, yillik ortalama veriler itibariyle yiizde 6.8’lik “bii-
yiime’ performansi ortaya konur.® 2007de yiizde 4.7 olarak gergeklesen bii-
yiime hizr’, ‘kiiresel finans krizi’nden &tiirti, 2008°de yiizde 0.7 diizeyine dii-
ser. Hatta bir sonraki yil ylizde 4.8’lik bir ‘kiigilme’ giindeme gelir. Takip
eden yillarda yeniden bir toparlanma s6z konusu olur. 2010-13 dénemi bii-
yiime’ ortalamasinin yiizde 6.0 oldugu goriilmektedir (bkz. Tablo 2).

Ote yandan 2001°de yiizde 68.5 olan “enflasyon orani’, 2002-07 dénemin-
de, yillik ortalama veriler itibariyle yiizde 13.9 olarak gerceklesir. Enflasyon
cephesindeki bu mucizevi basari, izlenmekte olan siki maliye politikasinin
bir sonucu olarak ‘devlet bor¢clanma gereginin gayrisafi yurtici hasilaya ora-
ni’nin diismiis olmasit [2001°de yiizde 11.8 diizeyinde olan bu oran, 2002-07
doneminde, yillik ortalama veriler itibariyle yiizde 2.7 diizeyine geriler (bkz.
Tablo 4)] ile ilintilidir. Enflasyonun diismesi ise ‘reel faiz haddi’nin gerile-
mesine imkan vermektedir. Yillik ortalama veriler itibariyle, 1995-99 doéne-
minde yiizde 30.2 diizeyinde olan ‘reel faiz haddi’, 2002-07 déneminde yiiz-

6. Ne var ki biiylime stirecinde ‘imalat sanayi iiretiminin gayrisafi yurtici hasilaya orant’
diiser. Bir bagka ifade ile imalat sanayinin énemini azaltan bir biiylime gergeklesir. S6z ko-
nusu oran, 1995-99 déneminde (yillik ortalama olarak) yiizde 22.2 diizeyinde iken, 2002-07
doéneminde (y1llik ortalama olarak) yiizde 17.4 diizeyine geriler. Bu gerileme 2008’den itiba-
ren devam eder (bkz. Tablo 2).
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de 16.4 diizeyine g¢ekilir (bkz. Tablo 2). Bir taraftan ‘devlet bor¢lanma gere-
gi’nin diger taraftan ‘reel faiz haddi’nin diismesinin bir sonucu olarak, *biit-
ceden yapilan faiz 6demelerinin gayrisafi yurti¢i hasilaya orani’, 2001°de
yiizde 17. 6 diizeyinde iken, 2002-07 déneminde, yillik ortalama veriler itiba-
riyle yiizde 9.7 diizeyine geriler. Bu oranin 2010-13 dénemi ortalamasinin
yiizde 3.7 diizeyinde oldugunu hatirlatalim (bkz. Tablo 4).

Tablo 2. Tiirkiye Ekonomisi: Bilyiime, Enflasyon, Igsizlik (1995-2013)

95-99 2000 2001  02-07 2007 2008 2009  10-13

4.3 6.8 -5.7 6.8 4.7 0.7 -4.8 6.0
5.7 6.9 -7.6 7.6 5.6 -0.1 -1.2
22.2 20.1 19.1 17.4 16.8 16.2 15.2
78.5 39.0 68.5 13.9 8.4 10.1 6.5 7.5
7.6 7.0 8.4 10.4 10.3 11.0 14.0 10.1
30.2 37.0 1.6 16.4 9.3
150.7 1220 165.7 1942 1984 1833 1904

~N o 0ok W NP

1. Biiyiime Hiz1, 1998 Fiyatlariyla Gayrisafi Yurti¢i Hasila Degisme Orani = 2. fma-
lat Sanayi Biiyiime Hizi = 3. Imalat Sanayi Uretimi / Gayrisafi Yurtici Hésila = 4.
Enflasyon Orani, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, Y1l Sonu = 5. Issizlik Oran: = 6. Devlet
I¢ Bor¢lanma Senedi Reel Faiz Orani = 7. Reel Kur Endeksi, 1987=100

Kaynaklar: Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1, Ekonomik ve Sosyal Gos-
tergeler; TUIK, 2009: 599, 624; DPT, 2013: 9.

Enflasyonun asag1 ¢ekilmesini miimkiin kilan bir diger dinamik de 2001
Krizi’ni takip eden yillarda ulusal paranin nispi olarak deger kazanmasidir.
2001°de 122.0 olan ‘reel kur endeksi’, 2008’de 198.4’e yiikselir (bkz. Tab-
lo 2). Bir bagka ifade ile ‘reel kur’ sadece yilizde 50.2 deger kazanir [Enf-
lasyonun altinda gergeklesen ‘reel kur’ artisi, ithalati koriiklemis ve sonug
itibariyle tiiketilebilir mal miktarini artirmistir]. Ulusal paranin deger ka-
zanmasl, diger taraftan da rekabet giicliniin azalmasina neden olarak ‘istih-
dam’ {izerinde olumsuz etkiler birakir. Bir baska ifade ile biiyiimeye rag-
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men ‘issizlik oran1’ artar. 2001°de ylizde 8.4 olan ‘igsizlik orani’, 2002-07
doneminde, yillik ortalama veriler itibariyle ylizde 10.4 diizeyinde seyreder
(bkz. Tablo 2). Daha dogrusu 2002-07 doneminde ‘istihdam yaratmayan bir
biiylime’ s6z konusu olur.

Bu verilerden hareket ederek sunu sdyleyebiliriz: 2001 Krizi’nin ardin-
dan ‘biiyiime’ ve ‘enflasyon’ cephelerinde ortaya konan son derece basarili
performansa ragmen, ‘issizlik’ sorunu énemini korumaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye Ekonomisi: Biiylimenin Kaynaklari (1998-2010)

1998 1999 2000 2001 02-07 2007 2008 2009 2010

768 807 822 808 830 841 826 862 856
665 685 705 684 707 713 698 715 713
103 122 117 124 123 128 128 147 143
229 189 204 159 198 214 199 168 187
183 145 158 117 163 180 160 131 149
4.6 4.4 4.6 4.2 3.5 3.4 3.9 3.7 3.8
1.0 0.2 -3.0 4.2 -1.1 -5.1 -4.4 -1.1 -5.5

~N O o A W N P

1. Toplam Tiiketim Harcamalar1 / Gayrisafi Yurtici Hastla [2+3] = 2. Ozel Tiiketim
Harcamalar1 / Gayrisafi Yurtici Hasila = 3. Kamu Tiiketim Harcamalar1 / Gayrisafi
Yurti¢i Hasila = 4. Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari / Gayrisafi Yurtici Hdstla [5+6]
» 5. Ozel Sabit Sermaye Yatirimlar1 / Gayrisafi Yurtici Hésila = 6. Kamu Sabit Ser-
maye Yatirimlar1 / Gayrisafi Yurtici Hasila = 7. Net Ihracat / Gayrisafi Yurtici Hasila

Kaynaklar: TC Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

2.2. Biiyiimenin Kaynaklari

2002-07 doneminde ortaya konan bilylime performansinin agirlikli olarak
yurtigi tiiketim talebinde meydana gelen artistan kaynaklandigi goriillmek-
tedir. Keza ‘toplam tiiketim harcamalarimin gayrisafi yurtici hasilaya ora-
nt’, 1998-2001 doneminde, yillik ortalama olarak, yiizde 80.1 diizeyinde
iken 2002-07 déneminde, yillik ortalama olarak, yiizde 83.0 diizeyinde ger-
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ceklesir. Aynmi donemde ‘ozel tiiketim harcamalarinin gayrisafi yurtici hasi-
laya orani’nda da benzer bir artig goriilmektedir. Bu oran 2001°de ylizde
68.4 iken 2007°de yiizde 71.3’¢e yiikselir (bkz. Tablo 3).

Biiyiimenin bir diger kaynag1 6zel sabit sermaye yatirimlaridir. 2001°de
yiizde 11.7 diizeyinde olan 6zel sabit sermaye yatirimlarinin gayrisafi yur-
tici hastlaya orani’, 2007°de ylizde 18.0 olarak gergeklesir. Kiiresel finans
krizinin derinlik kazandig1 2009°da yiizde 13.1 diizeyine diisen bu oranin
2002-07 donemi ortalamasi yiizde 16.3’diir. Buna mukabil s6z konusu do-
nemde kamunun yatirim performansinin diisiik oldugunu gériiyoruz. ‘Kamu
sabit sermaye yatirimlarvun gayrisafi yurtici hasilaya orani’, 1998-2001
doénemi ortalama verileri itibariyle yiizde 4.5 diizeyinde iken, 2002-07 do-
nemi ortalama verileri itibariyle ylizde 3.5 diizeyine gerilemis bulunmakta-
dir (bkz. Tablo 3). Ote yandan yurtdis: talebin [net ihracat] biiyiime iizerin-
deki etkisi donem boyunca azalir.

2.3. Biit¢e ve Borg Yiikii

Giiclii Ekonomiye Gegis Programi, ‘i¢ borg yiikii’ne iligkin olarak, ‘faizds:
biit¢e fazlasi’nin gayrisafi yurtigi hasilaya oranini yiikseltmeyi hedeflemek-
tedir.” Ancak bu hedefe ulasmak igin, daha dnceki dénemlerde oldugu gibi,
‘servet vergisi’ veya ‘net aktif vergisi’ tiiriinden yeni bir diizenleme yapila-
rak vergi gelirlerini artirma yoluna gidilmemistir. ‘Faizdus: fazla’ hedefinin
oncelikle kamu harcamalar1 azaltilarak tutturulacagi disiiniilmektedir
(Yeldan, 2002). Nitekim ‘devlet harcamalarimin gayrisafi yurti¢i hasilaya
orant’, 2001°de yiizde 42.7 diizeyinde iken 2002-07 déneminde, yillik orta-
lama veriler itibariyle yiizde 36.1 diizeyine ¢ekilir. Bu oranin 2010-13 orta-
lamas1 yiizde 38.8dir (bkz. Tablo 4). Biiyiik 6l¢iide bununla baglantili ola-
rak 2002-07 doneminde ‘faizdis: fazlamin gayrisafi yurtici hasilaya orani’,
yiizde 7.1 olarak gergeklesir (bkz. Tablo 4).

7. Kamu maliyesi baglaminda tek politika araci haline gelen ‘faiz dis1 fazla’nin hedefi, ‘bor-
cu siirdiiriilebilir kilmak’tir. Bu politika araci, mali disiplini sikilagtirmak, yani devlet har-
camalarini daraltmak suretiyle i¢ ve dis bor¢ ddemelerinin diizenli bir bigimde yapilmasini
sagliyor olmakla birlikte, yurtici tasarruflar1 eritmektedir (Ekzen, 2007). Keza ‘tasarruflarin
gayrisafi yurti¢i hasilaya orani’, 2001°de yiizde 18.4 diizeyinde iken, 2002-07 déneminde
yiizde 16.4 diizeyine diigmiis bulunmaktadir (bkz. Tablo 6).
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Biitce disiplininin sikilastirilmasi, ‘deviet bor¢lanma gereginin gayrisafi
yurtigi hasilaya orani’mi digiiriir. Bu oran, 2001°de yilizde 11.8 diizeyinde
iken, 2002-07 déneminde, yillik ortalama olarak yiizde 2.7 diizeyine geri-
ler. Kiiresel finans krizinden kaynakli olarak 2009’da ylizde 5.5 diizeyine
yiikselen bu oran, takip eden yillarda yeniden diiser (bkz. Tablo 4).® Yuka-
rida da belirtildigi gibi bir taraftan ‘deviet bor¢lanma geregi’nin diger taraf-
tan ‘reel faiz haddi’nin diismesi, ‘faiz ddemelerinin gayrisafi yurtici hasila-
ya orani’mt azaltir. 2001°de yiizde 17.6 diizeyinde olan bu oran, 2002-07
doneminde, yillik ortalama veriler itibariyle yiizde 9.7 olarak gergeklesir;
2010-13 doneminde yiizde 3.7’ya kadar diiser (bkz. Tablo 4).

Bu toparlanma ile birlikte, kamu kesiminin bor¢larinda da nispi olarak
bir azalma meydana gelir. ‘Kamu briit bor¢ stokunun gayrisafi yurtici hasi-
laya orant’, 2001°de yiizde 78.9 diizeyinde iken, 2002-07 déneminde, yillik
ortalama olarak yilizde 57.2 diizeyine geriler. Daha sonra gerilemeye devam
eden bu oranin 2010-13 dénemi ortalamasi, yiizde 40.2 diizeyindedir.’ Bu
gelisme ile baglantili olarak ‘kamu ichor¢ stokunun gayrisafi yurtici hdsila-
ya orant’ da diismektedir. 2001°de yiizde 50.9 gibi yiiksek bir diizeyde olan
bu oran, 2002-07 doneminde yillik ortalama veriler itibariyle yiizde 37.8
olarak gergeklesir (bkz. Tablo 4).

Ayn1 donemde ‘dishor¢ stoku’nda da ciddi bir iyilesme giindeme gelir.
‘Toplam disbor¢ stokunun gayrisafi yurti¢i hasilaya orani’, 2001°de yiizde
57.7 diizeyinde iken 2002-07 déneminde yiizde 43.0 diizeyine geriler. Ben-
zer sekilde 2001°de ylizde 28.0 olan ‘kamu disbor¢ stokunun gayrisafi yur-
tici hastlaya orani’, 2002-07 doneminde yiizde 19.4 diizeyine diser. 2010-
13 doneminde, yillik ortalama veriler itibariyle, ‘toplam disborg¢ stokunun

8. Bu gelismeler sayesinde Maastricht Kriterleri’nin ‘kamu agiklari’na iliskin olani tuttu-
rulmustur. S6z konusu kriterler sunlardir (aktaran Acartiirk ve Arslaner, 2005: 301): (a) Biit-
¢e acig1 gayrisafi yurti¢i hasilanin yiizde 3’iinti asmamalidir. (b) Devlet borglar1 gayrisafi
yurti¢i hasilanin yiizde 60’indan az olmalidir. (c) Enflasyon orani, Avrupa Birligi i¢inde enf-
lasyonun en diisiik oldugu ii¢ tilkenin ortalamasindan en ¢ok yiizde 1.5 oraninda fazla olabi-
lir. (d) Uzun vadeli faiz orani, enflasyonun en diisiik oldugu {ilkelerin ortalamasini ytizde
2’den daha fazla gegmemelidir. (e) Uye iilkelerin paralari son iki yilda devaliie edilmemis
olmali ve Avrupa Para Sistemi’nin ‘doviz kuru mekanizmas1’ iginde diger iiye devletlerin
paralarina (+,-) 2.25 dalgalanma marjiyla bagl bulunmalidir.

9. Boylece Maastricht Yakinlagma Kriterleri’nin ikincisi de saglanmistir.
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gayrisafi yurti¢i hasilaya orani’ yiizde 41.7 olarak, ‘kamu disborg stokunun
gayrisafi yurti¢i hasilaya orani’ ise yiizde 10.9 olarak gerceklesir (bkz.
Tablo 4). Bu gelismeler, bor¢lanmanin siirdiirtilebilirligi agisindan olumlu-
dur. Fakat su notun da mutlaka diisiilmesi gerekir: Ulkenin halen daha ‘agir
bir borg yiikii’ altinda oldugu gézden kagirilmamalidir.

Tablo 4. Tiirkiye Ekonomisi: Biitge, Borg Yiikii ve Disborg Stoku (1995-2013)

95-99 2000 2001  02-07 2007 2008 2009  10-13

25.3 36.9 42.7 36.1 334 34.6 40.1 38.8
3.1 8.6 4.8 7.1 5.7 3.8 0.3 2.3
6.6 7.3 11.8 2.7 0.2 1.6 5.5 1.4
9.7 12.7 17.6 9.7 5.9 54 5.7 3.7

344 40.1 78.9 57.2 42.2 40.0 46.3 40.2

16.7 21.8 50.9 37.8 30.3 28.9 34.6 29.3

17.6 18.3 28.0 19.4 11.9 11.1 11.7 10.9

35.3 44.7 57.7 43.0 38.5 37.8 435 41.7

0 N o o1k w N

1. Toplam Devlet Harcamalarimn Gayrisafi Yurtici Hastlaya Orani = 2. ‘Faizdisi
Fazla 'min Gayrisafi Yurti¢i Hastlaya Orani = 3. Devlet Bor¢lanma Gereginin Gay-
risafi Yurtici Hastlaya Orani = 4. Faiz Odemelerinin Gayrisafi Yurtici Hastlaya
Orant » 5. Kamu Briit Bor¢ Stokunun Gayrisafi Yurtici Hastlaya Orant = 6. Kamu
Icborg Stokunun Gayrisafi Yurtici Hasilaya Orani = 7. Kamu Disbor¢ Stokunun
Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya Orani = 8. Toplam Digbor¢ Stokunun Gayrisafi Yurtici

Hasilaya Orani

Kaynaklar: Tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlhigi, Ekonomik ve Sosyal Gos-
tergeler; TUIK, 2009: 657; DPT, 2007: 49; DPT, 2009: 47; DPT, 2011: 52, 62;
DPT, 2013: 55, 63.

2.4. Disticaret ve Cari islemler

Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin bir geregi olarak uygulanan ‘parasal
hedefleme’ rejimi ve ardindan giindeme getirilen ‘enflasyon hedeflemesi’
rejimi, ulusal paranin degerlenmesine yol agar [Tablo 2’de goriildiigi gibi
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2001-2008 doneminde reel kur sadece yiizde 50.2 diizeyinde deger kazan-
mustir]. Bu ylizden ithalat artis1 ihracat artisindan daha fazla olur [‘ihracatin
ithalati karsilama orani’ 2001°de yiizde 75.6 diizeyinde iken 2002-07 do-
neminde yiizde 65.1 diizeyine diiser (bkz. Tablo 5)] ve bir taraftan
‘disticaret hacmi’ genislerken diger taraftan ‘disticaret agigr’ biiyiir.

Tablo 5. Tiirkiye Ekonomisi: Cari Islemler ve Sermaye Girisleri (1995-2013)

1999 2000 2001  02-07 2007 2008 2009  10-13

27.2 31.0 36.9 40.4 42.7 45.0 39.4 47.0
-5.7 -10.1 -5.1 -8.6 -9.7 -9.4 -6.3 -11.5
65.4 51.0 75.7 65.0 63.1 65.3 72.5 60.7
-0.9 -9.9 3.8 -19.6 -38.2 -41.7 -14.4 -57.3
0.1 0.1 2.9 8.7 19.9 15.7 6.9 10.0

g~ W N -

1. Disticaret Hacminin Gayrisafi Yurti¢i Hastlaya Orani = 2. Disticaret Dengesinin
Gayrisafi Yurtici Hasilaya Orani = 3. Ihracatin Ithalati Karsilama Orani = 4. Cari
Islemler Dengesi, Milyar USD = 5. Dogrudan Yatirimlar, Net, Milyar USD

Kaynaklar: Tirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal G6s-
tergeler; TUIK, 2009: 476, 516-527; DPT, 2005: 29, 37-38; DPT, 2007: 28, 35-36;
DPT, 2009: 31, 37; DPT, 2011: 38, 40; DPT, 2012: 32, 34; DPT, 2013: 29, 32, 34.

‘Disticaret hacminin gayrisafi yurtici hasilaya orani’, 2001°de ylizde
36.9 diizeyinde iken 2002-07 doneminde yillik ortalama veriler itibariyle
yiizde 40.4 olarak gerceklesir. Bu oranin 2010-13 dénemi ortalamasi yiizde
47.0 diizeyindedir. Es zamanh olarak ‘disticaret agigimin gayrisafi yurtici
hasilaya orani’ da artmaktadir. 2001°de sadece yiizde 5.1 diizeyinde olan
bu oran, 2002-07 déneminde yiizde 8.6 diizeyine yiikselir; kiiresel finans
krizi kosullarinda bir miktar diistiikkten [2009°da yiizde 6.3] sonra, 2010-13
déneminde yiizde 11.5 olarak gergeklesir (bkz. Tablo 5). Bununla baglantili
olarak 2001°de, ‘gayrisafi yurtici hdsilaya nispetle’ yiizde 1.7 fazla veren
‘cari iglemler hesabr’, 2002-07 doneminde yillik ortalama veriler itibariyle
ylizde 4.0 agik verir. ‘Cari islemler agiginin gayrisafi yurti¢i hasilaya ora-
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n:’, 2010-13 déneminde yiizde 7.4 olarak gerceklesir (bkz. Tablo 6).

Cari islemler hesabinda verilen acigin [kisaca ‘cari agik’ denebilir] nispi
biiyiikliigii kadar, nasil finanse edildigi de 6nemlidir. 2000’li yillarin ortala-
rina kadar bu acik, agirlikli olarak ‘kisa vadeli’ ve ‘spekiilatif ama¢h’ ser-
maye [‘sicak para’ ya da ‘portfoy yatirimlary’] girigleri ile finanse edilmis-
tir. 2005 yilindan itibaren, hem uygulanmakta olan programin sagladig is-
tikrar ortaminin hem de Avrupa Birligi ile tam iiyelik miizakerelerinin bas-
lamis olmasinin yansimasi olarak ¢ok keskin bir bi¢imde artmaya baglayan
‘dogrudan yatirnmlar’, finansman kaynagi olarak 6ne cikar. 2005 ve 2006
yillarinda yapilan 6zellestirmelerin yani sira, 6zel kesimin elindeki sirketle-
ri satin alma ya da ortak olma bigiminde tezahiir eden dogrudan yatirim gi-
rislerinin ivme kazanmasi ile birlikte, ‘cari a¢ik’in finansmaninda ‘portfoy
yatirimlari’na [‘sicak para’] duyulan ihtiyag¢ azalir (Aydin, 2007).

Keza (net) dogrudan yatinnm girisleri, 2001°de sadece 2.8 milyar USD
diizeyinde iken, 2005°den itibaren keskin bir artig trendi ortaya koymus bu-
lunmaktadir. 2002-07 doneminde yillik ortalama veriler itibariyle, ‘cari is-
lemler acig1’nin ylizde 43.7’lik boliimiiniin ‘dogrudan yatinnmlar’ ile finan-
se edildigi goriilmektedir (bkz. Tablo 5). Herhangi bir ‘sikint1” ortaya ¢ikti-
ginda tilkeyi hizla terk etmesi muhtemel ‘portfoy yatirimlari’ yerine, daha
‘kalict’ olan ‘dogrudan yatirim’ girislerine yonelis, Tiirkiye’nin cari islem-
ler agiginin finansman bigiminin kalitesi agisindan ¢ok 6nemli bir geligsme-
dir (Egilmez, 2005).

Bu baglamda sunun da hatirlatilmas1 gerekmektedir. Yurtigi tasarruf diize-
yi ile cari iglemler agig1 arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusudur: ‘Tasar-
ruflarin gayrisafi yurtici hdstlaya orani’nin diistigi yillarda ‘cari islemler
aciguun gayrisafi yurtici hdastlaya oran’ artmaktadir. 2002 yilindan itibaren
2008 Krizi’ne kadar, ‘tasarruflarin gayrisafi yurtici hdsilaya orany’ ciddi bir
bicimde diiserken [2001°de yiizde 18.4 iken 2002-07 ortalamasi yiizde 16.4],
‘cari iglemler agigimin gayrisafi yurtici hdsilaya oran’mn arttigi [2002-07
ortalamas yiizde 4.0] gézlenmektedir (bkz. Tablo 6). Diger taraftan ayn1 do-
nemde ‘yatirimlarin gayrisafi yurtici hdsilaya orani’ artmaktadir. 2001°de
yiizde 16.4 olan bu oranin 2002-07 ortalamasi yiizde 20.2 diizeyindedir (bkz.
Tablo 6). Bu verilerden hareket edilerek, yatirim artisi, cari islemler ag¢igin-
daki biiytimenin bir diger sebebi olarak gosterilebilir.
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Tablo 6. Tiirkiye Ekonomisi: Tasarruf, Yasirum ve
Cari Islemler Dengesinin Gayrisafi Yurtici Hasilaya Orani (1999-2013)

1999 2000 2001  02-07 2007 2008 2009  10-13

1 201 18.4 18.4 16.4 155 16.9 13.1 13.9
2 193 20.8 16.4 20.2 21.8 20.2 17.2 20.5
3 -0.4 -3.7 1.9 -4.0 -5.9 -5.6 -2.3 -1.4

1. Tasarruflarin Gayrisafi Yurtici Hastlaya Orani = 2. Yatirimlarin Gayrisafi Yur-
ti¢i Hasilaya Orani = 3. Cari Islemler Dengesinin Gayrisafi Yurtici Hasilaya Oram

Kaynaklar: Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig1, Ekonomik ve Sosyal Gos-
tergeler; TUIK, 2009: 516-520; DPT, 2005: 37; DPT, 2007: 35; DPT, 2009: 19,
35; DPT, 2010: 20; DPT, 2011: 22, 38; DPT, 2012: 22; DPT, 2013: 17, 32.

2.4. Bankacihik

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, en fazla bankacilik sektoriine tesir eder.
Bankalar ilk krizde ‘faiz riski’ne, ikinci krizde hem ‘faiz riski’ne hem de
‘kur riski’ne maruz kalarak ciddi yaralar alir. 2001 Mayisinda hazirlanan
Bankacilik Sektoriinii Yeniden Yapilandirma Programi, bu yaralar1 sarmaya
yonelik olarak atilan adimlarin baginda gelmektedir.

Bu programin temel amaci, ‘aracilik faaliyetlerine odaklanmus, yurtici ve
yurtdis1 soklara dayanikli ve uluslararasi olgekte rekabet edilebilir bir ban-
kacilik sistemi’ olusturmaktir. Nitekim programin éngoériileri dogrultusun-
da, oncelikli olarak kamuya ait bankalarin sermaye yapilari gliglendirilir.
Hazine’den kaynak temin edilerek bu bankalarin gorev zararlari kapatilir ve
kisa vadeli yiikiimliiliikleri azaltilir. Jkinci olarak, Tasarruf Mevduat: Sigor-
ta Fonu’na (TMSF) devredilen 6zel bankalar da, benzer sekilde Hazine’den
aktarilan kaynaklar kullanilarak yeniden yapilandirmaya tabi tutulur. Bu
bankalarin bir boliimii yerli-yabanci yatirimcilara satilirken, diger bir bo-
liimii de ‘birlesme’ ya da ‘tasfiye’ yontemi ile ortadan kaldirilir. {laveten
bankalarin pozisyonunu kuvvetlendirmek amaci ile Hazine’den ozel tertipli
tahvil ihrag edilir. TMSF biinyesindeki bankalar bu tahvilleri kisa vadeli
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bor¢lart karsihginda Merkez Bankasi’na devrederek borglarimi sifirlama
imkani bulur. Bu operasyonlar, bankalarin a¢ik pozisyonlarinda belli iyiles-
tirilmeler yapilmasim miimkiin kilar. Ugiincii olarak krizden zarar géren
diger 6zel bankalar biiyiik 6l¢tide kendi kaynaklari ile yeniden yapilandirilir
(Bumin, 2009). Son olarak da hem gézetim ve denetim imkanlarini artir-
mak hem de uluslararasi standartlara uyum siirecini hizlandirmak i¢in Ban-
kacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) olusturulur. Siyasi etki-
lerden arindirilmis yani ‘ozerk idari ve mali bir yapi® olarak tasarlanmug bu
‘kurul’a yiiklenen gorev, adindan da anlagildigi gibi, bankalar1 ‘g6zetim’ ve
‘denetim’ altinda tutmaktir (Kadioglu ve digerleri, 2001: 9).

Tablo 7. Tiirkiye Ekonomisi: Bankacilik (2002-2012)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 10-12

231 309 28.8 242 220 18.9 18.0 20.6 17.8
0.9 2.2 2.1 1.4 2.3 3.4 2.5 3.3 2.4
8.3 15.8 14.0 10.6 189 217 16.8 264 17.1

353 435 523 604 697 800 808 763 954

248 280 337 386 450 491 502 471 554
7.3 1.4 0.7 0.5 0.3 0.5 0.8 0.9 0.6

D OB W N P

1. Sermaye Yeterlilik Oran: = 2. Aktif Karhiltk Oram: Vergi Oncesi Kar / Ortalama
Aktifler = 3. Ozkaynak Karlilik Orani: Net Kar / Ortalama Ozkaynaklar = 4. Kredi-
ler / Mevduatlar = 5. Krediler / Aktifler = 6. Tahsili Gecikmis Alacaklar / Krediler

Kaynaklar: DPT, 2003: 90; DPT, 2005: 50; DPT, 2007: 101; DPT, 2009: 95;
DPT, 2011: 101; DPT, 2013: 43.

Bankacilik Sektériinii Yeniden Yapilandirma Programi, biiyik olclide
basarili sonuglar ortaya koyar. Bankalar seffaflasarak sermaye yapilarini
giiclendir. Kredi ve mevduat hacminde meydana gelen artiglara paralel ola-
rak, bankalarin karlilik diizeyi yiikselir. S6yle ki:

» Bankacilik sektoriiniin ‘sermaye yeterlilik orant’, 2005°den itibaren dii-
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siiyor olmakla birlikte, 2008 yil1 verileri itibariyle Basel Il Standardi’nin®™
[yiizde 8.0] ve BDDK’nin belirledigi minimum diizeyin [yiizde 12.0] {ize-
rindedir. 2005’de yiizde 24.2 diizeyinde ger¢eklesen bu oran, kiiresel finans
krizinin etkisi ile 2008 de yiizde 18.0 diizeyine diiser (bkz. Tablo 6).

» izlenen politikalarin bir sonucu olarak, bankalarmn ‘aktif kdarlilik orany’
2002°den 2008’e kadar yilikselmis bulunmaktadir. Bu oran 2002°de yiizde
0.9 diizeyinde iken 2007°de yiizde 3.4 olarak gergeklesir; 2008°de kiiresel
finans krizinin etkisi ile yiizde 2.5 diizeyine diiser (bkz. Tablo 6).

= Bankalarin ‘6zkaynak karlilik orani’, 2002-08 déneminde siirekli ola-
rak dalgalanir. 2002’de yiizde 8.3 olan bu oran, 2003°de yiizde 15.8’¢ yiik-
seldikten sonra takip eden iki yilda diiser [2004’de yiizde 14.0 ve 2005°de
yiizde 10.6]. Bu oran, 2006’dan itibaren yeniden artmaya baslar [2006’da
yiizde 18.9 ve 2007’de yiizde 21.7] ancak yasanan kiiresel finans krizinin
etkisi ile 2008°de yiizde 16.8’¢ geriler (Tablo 6)."

» Kredilerin hem mevduatlara hem de toplam aktiflere orani, yiikselen bir
seyir izlemistir. ‘Kredilerin mevduatlara orani’ 2002’de yiizde 35.3 diize-
yinde iken 2007°de yiizde 80.0 diizeyine yiikselir. Benzer sekilde ‘kredile-
rin toplam aktiflere oran’ 2002’de yiizde 24.8 diizeyinde iken 2007’de
yiizde 49.1 olarak gergeklesir. Diger taraftan ‘takipteki alacaklarin toplam
kredilere orani’ da istikrarlt bir bi¢imde diismektedir. 2002°de yiizde 7.3
diizeyinde olan bu oran 2007’de yiizde 0.5’e geriler (bkz. Tablo 6).

Sonug olarak sunu soyleyebiliriz: Biitiin bu kurumsal-yasal diizenlemeler
sayesindedir ki, 2008 Krizi’ne ragmen Tiirkiye’de bankacilik sistemine yo-
nelik olarak bir nakit dnlem paketine ihtiya¢ duyulmamugtir. Ciinkii kiiresel
finans krizi sonrasi ¢ok sayida iilkenin finans piyasalarimi kurtarmak i¢in
hayata ge¢irdigi onlem paketlerinin ve diizenlemelerin birgogu, 2001 Kri-
zi’nin ardindan, biitgeye agir bir yiik getirme pahasina zaten hayata gegi-

10. 2007 ve 2008 yillarinda Tirkiye dahil pek ¢ok iilkenin kabul ettigi Basel Il Standart/ar,
bankalarin ‘sermaye yeterlilikleri’nin dl¢lilmesine ve degerlendirilmesine yonelik bir diizen-
lemedir. Basel Bankaciik Komitesi (BCBS) tarafindan yapilan bu diizenlemenin amaci, fi-
nans kurumlarini ulusal ve uluslararasi diizeyde daha siki bir denetim altinda tutarak piyasa
disiplinini siirekli kilmaktir.

11. Bankalarin ‘6zkaynak karliligi’nda ortaya ¢ikan bu gerileme, ‘kur’un ve ‘faiz’ oraninin
yukart dogru hareketlenmesinin bir tezahiirii olarak finansman maliyetlerinin agirlagmasin-
dan kaynaklanmistir (TCMB, 2009).
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rilmistir (Yoriikkoglu, 2009: 4). Bir baska ifade ile s6z konusu diizenleme-
ler, 2001 Krizi’ni takip eden yillarda tavizsiz bir sekilde uygulandig: icin,
Tirkiye bankacilik sektoriintin finansal krizlere olan direnci artmustir (Y1l-
maz, 2008). Sermaye yeterliligi agisindan oldukg¢a giiclii bir yapiya sahip
olan Tiirkiye bankacilik sektorii, 2008 Krizi’nden ABD ve Avrupa bankala-
11 kadar etkilenmemistir." Tiirkiye nin bir diger avantaji, Amerika’daki gi-
bi isleyen bir ‘mortgage’ sektoriiniin bulunmamasidir. Béyle bir sektdr bu-
lunmadig i¢in bu sektordeki tiirev iiriinlere yatirim yapilmamis, yani risk

altina girilmemistir.
3. Sonu¢

Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finans Krizinden higbir sekilde etkilenmedigi
soylenemez. Diger iilkeler ile ticaret ve finans kanallar1 tizerinden irtibath
oldugu i¢in, Tirkiye, siiphesiz belli 6lgiilerde Krizin tesiri altina girmistir.

Oncelikle i¢ ve dis talepte ortaya ¢ikan daralmanin bir yansimasi olarak,
biiyiime performans: diigmiistiir [tiretim ve ihracat azalirken igsizlik artmis-
tir]. Bu diisiisiin temel sebebi, ihracata doniik iiretim yapan imalat sektorii-
niin, yurtdisi talep daraldigi i¢in kiigilmek zorunda kalmasidir. Kriz kosul-
larinin agirlagsmasina kosut olarak yurtici talebin de daralma egilimine gir-
mesi, 2009°da ekonominin kii¢iilmesi [yiizde 4.8] sonucunu dogurmustur.
2010’dan itibaren yeniden biiyiime s6z konusu olmustur [2010-13 dénemi
biiylime ortalamas yiizde 6.0].

Diger taraftan 2001 Krizi’ni takip eden yillarda enflasyon, faiz ve biitce
dengesi alanlarinda basarili sonuglar alindigini gériiyoruz. Devlet harcama-
lar1 diistiriilerek biitge disiplini saglanmasinin, bir bagka ifade ile ‘devletin
bor¢lanma geregi’nin azaltilmasinin, hem enflasyon hem de faiz cephesine
miispet yansimalari olmustur. Bu gelismelerle baglantili olarak ‘kamu
digbor¢ stoku’nun ve ‘kamu briit bor¢ stoku’nun gayrisafi yurti¢i hasilaya
orani da diismiistiir. Ustelik kiiresel finans krizi kosullarina ragmen bu per-

formans siirdiiriilmiistiir.

12. Sermaye yeterlilik oranlarinin gii¢lii olmasi, mevduatin krediye doniisme oraninin ve kaldi-
ra¢ oranlarinin gelismis tilke 6rneklerine gore daha makul diizeylerde bulunmasi, bilangolarda
toksik varliklar bulunmamasi ve agik pozisyonlarinin ¢ok diisiik diizeyde olmasi bankalarin di-
rencini artiran unsurlardir.
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Bununla birlikte iki 6énemli sorun Tiirkiye Ekonomisini tehdit etmekte-
dir: Issizlik ve cari islemler dengesi. S6z konusu donemde ‘biiyiime’ye
ragmen igsizlik artmistir; bir bagka ifade ile ‘istihdam yaratmayan bir bii-
ytime’ s6z konusu olmustur. Diger taraftan ‘biiylime’ siirecinde ‘cari islem-
ler ag1g1’nin artryor olmasi da, bir sorun olarak ehemmiyetini korumaktadir.

Abstract: The wave of instability increased from USA by the mid-2007,
since the November of 2008, has been transforming to a smashing financial
crisis affecting a considerable part of the liberal capitalist system. As a
whole, while growth in the global economy has been slowing down, inflation
and unemployment have been increasing. It could be claimed that Turkish
economy, which has been catching a new wave of growth after its own finan-
cial crises experienced in succession at the end of 2000 and in the beginning
of 2001, skips the global financial crisis as far as with a minimum damage.
Moreover, since the year of 2010, it could be seen that pre-crisis growth per-
formance is catches up. Nevertheless, unemployment still maintains its im-
portance; growth without employment could be at stake. The other problem is
that the current accounts deficit has been increasing in the course of growth.
Keywords: Global Financial Crisis, 2001 Crisis in Turkey, Growth, Unem-
ployment, Current Accounts Deficit.
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