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OZET

Finansal kriz, finansal piyasalarin en 6énemli aktorleri olan bankalart en ¢ok
etkilemektedir. Banka iflaslarina yol agacak sekilde 6z sermayelerin erimesine
yol agan krizler, bir taraftan para piyasalar1 ve menkul kiymet piyasalarinin
yani 6deme sistemlerinin iglemez hale gelmesine sebep olurken, diger yandan,
ekonomide atil fon birikimini yiikselterek; dissal fon kullanim imkanlarini
azaltict etki yapmaktadir. Finansal piyasalarda baslayan kriz siireci sonugta
makro ekonomik krize doniiserek reel ekonomiyi de ¢cok olumsuz etkilemek-
tedir. Ozellikle 2001 Tiirkiye’deki finansal kriz, hem uzun siirdii hem de eko-
nomide biiyiik tahribatlara yol agt1. 2008 krizin Tiirkiye’deki etkileri ise daha
kisa siirdiigii i¢in daha az tahribatta sebep oldu. Her iki krize karsida zamanin-
da etkili 6nlemler alinarak krizden ¢ikis saglandi.

Anahtar Kelimeler: Banka krizleri, finansal kriz, 2001 Tiirkiye finansal krizi,
2008 diinya krizi.

THE EFFECTS OF FINANCIAL CRISIS ON TURKISH ECONOMY
AND ECONOMIC POLICIES AGAINST THIS CRISIS

ABSTRACT

The financial crisis has the greatest impact on banks, which are the most im-
portant actors of financial markets. The crises leading to the bankruptcy of
banks and impairment of their capital, cause the money markets and securities
markets to become ineffective, while increasing the accumulation of idle funds
in the economy; it has the effect of reducing the possibility of using external
funds. The crisis process that starts in the financial markets ultimately trans-
forms into a macro economic crisis, which negatively affects the real econo-
my. In particular, the financial crisis in Turkey in 2001 caused both long-term
macroeconomic damage and great damage to the real economy. The effects of

*Hakem denetiminden gegmistir.
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the 2008 crisis on Turkey caused less destruction because it lasted shorter. Ef-
fective measures were taken during both crises and Turkey overcame the crisis.

Key Words: Bank crisis, financial crisis, 2001 Turkey’s financial crisis, 2008
world economic crisis.

GIRIS

1980’den beri diinyanin muhtelif iilkelerinde bolgesel ya da iilke diizeyin-
de ¢ok sayida ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. Bu krizlerin ¢ok biiyiik kismi
finansal krizlerden olusmaktadir. Finans piyasalarda meydana gelen kriz kisa
zamanda reel sektorii de etkilemekte bdylece krizin boyutu ve derinligi art-
maktadir. Bununla birlikte g6z ardi edilmemesi gereken nokta, finansal krizi
ekonomik durgunluk ve an1 digsal soklar tetiklemis olsa da, hem yiikiimliilii-
gli hem de sorumlulugu tamamen finansal piyasalar iistlenmektedir. Faaliyet
alanmin dogasi geregi, her tiirli soklara ve potansiyel krizlere kars1 hazirliklh
olmak, mevcut bulunan riskleri algilamak ve yoneltmek, finansal kurumlarin
sahiplerine, yoneticilerine ve yasal diizenleyicilerine ait olmasidir. Finansal pi-
yasalarin en énemli aktorleri bankalar oldugu i¢in, bu yilikiimliililk ve sorum-
luluk birince derecede bankalar iizerine binmekte, bundan dolay1 da finansal
piyasalardaki kriz banka krizine doniismektedir.

2008 krizi i¢in iktisat¢ilarin hemfikir oldugu ifade, 1929 diinya krizinden
sonra gelismis kapitalist tilkelerde ortaya ¢ikan en biiytlik krizdir. Krizin biitiin
gelismis ilkelerde bir anda yayginlik kazanmasi, sonraki donemde de gelis-
mekte olan iilkelere sigramasi, kiiresellesmenin ne derece miiessir oldugunun
bir gostergesidir. Kiiresel siirecte, “ABD ekonomisinin hapsirmasi diinya eko-
nomisinin nezleye yakalanmasina yol agmaktadir” lafinin ne kadar da énemli
bir tespit oldugu ortaya ¢ikmistir. Krizin bir ekonomiyi etkilemesinin dere-
cesini o ekonominin disa aciklig, kiiresel ekonomi ile entegrasyonun diizeyi
biiyiik dlgiide belirleyici olmustur.

1.2001 FINANSAL KRiZi ONCESi EKONOMIiK DURUM

57. Koalisyon hiikiimet kurulduktan sonra, 1999 yilinda IMF ile stand-
by anlasmasi yapildi. Bu donemde, Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu
durumdan dolayi, koalisyon hiikiimeti IMF ile bdyle bir anlagma yapmaya
mecbur kaliyordu. % 70’lerde seyreden enflasyonun yaninda, i¢ ve dig borg
yiikii, biitce ve kamu agiklarinin biiyiikliigli, bunlarmm yol ac¢tig yiiksek faiz-
ler; bu stand-by diizenlemesini mecbur kilan faktdrler olarak sayilabilir. Or-
negin, Ekim 1999 yilinda devlet i¢ borg¢ senetlerin agirlikli ortalama bilesik
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faizi %106,3 idi, i¢ bor¢lanma reel faiz orani yiizde 32 olmustu (TCMB 2001).
Yiiksek reel faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacin1 daha da artirmisti ve
her giin Tiirkiye’yi daha zor bir duruma goétiiren bir borg-faiz kisir dongiisii
ortaya c¢ikarmisti, kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin GSMH’ya oran1 %15’e
yiikselmisti. Bir yandan i¢ bor¢ stokunun yiikselmesi diger yandan i¢ borg-
lanma faiz maliyetinin yliksekligi, faiz giderlerinin biit¢e igerisindeki payini
hizla artirmisti. Nitekim, 1990 yilinda toplanan her 100 liralik vergi gelirinin
32 lirasi faiz 6demek i¢in kullanilirken, 1999 yilinda bu rakam 72 liraya yiik-
selmisti (TCMB 2001). Bu sartlardaki modern devletin gorevi, vergi toplayan
ve bu vergiyi borg faizi 6deyen bir organa donlismiistii.

Stand-by anlagmasi Tiirkiye ekonomisine dnemli katkilar saglanacagi bek-
leniyordu. IMF ve Diinya Bankasi’nin destegi ve kefaletiyle yiiriirliige konulan
programin Tiirk ekonomisine saglayacagi yararlar sdyle siralanabilir: ekono-
miye olan giiven yiikseltilecek, ekonomik canlanma saglanacak, doviz ¢ipasi
uygulanmasi ile kisa vadeli yabanci sermaye girisi artirip i¢ ve dig borglanma-
da rahatlanma saglanacak ve borglanma faizleri hem 6zel sektor hem de kamu
sektorl i¢in diistiriilecek, enflasyon kontrol altina alinacakti (Ongun, 2001).

Programin esas hedefi, bozulmus olan kamu alandaki dengeleri tekrar sag-
lamaya yonelik olarak, yapisal bir takim reformlar yapmak iizerine kuruluydu.
Bu reformlar, kapsamli bir 6zellestirme (demir yollari, Telekom, TUPRAS,
Tiirk Hava Yollar1, gibi kamu kuruluslarini da kapsayan), kamu bankalarinin
tasfiyesi, tarimda fiyat desteklerinin yerini gelir destegine birakmasi, emekli-
lik yaginin yiikseltilmesi gibi reformlar olacakti. Biitlin bunlarin sonucu biitce
aciklart azalacak, i¢ ve dig borg stoku azaltilacak, kamu borglanma ihtiyaci
orani diisiiriilecekti.

Programin en basarili yonii kamunun i¢ bor¢lanma faiz oranini, 1999 6n-
cesinde, %106’dan %32-36 bandina diislirmiis olmasidir. Bu diisiis bankala-
rin hem mevduat faizlerine hem de bor¢ verme faizlerine yansidi. Kamu igin
borglanma maliyetinin diismesi sonucu biit¢e agiklarinin azalmasina yol agti.
Enflasyon oranmi da %70’lerden, (hedeflenen %20’lerin iistiinde) %35’lere
diisiiriilmesi, reel ekonomide de canlilik sagladi (TCMB, 2001). Ancak kredi
faizlerinin diismesi konut sektoriinde ve tiiketim harcamalarinda énemli ar-
tislara yol agti. Ekonomik canlihigin sonucu olarak, IMKB’sinda da &nemli
artislar meydana geldi. Biitiin bu olumlu gelismelere en 6nemli katki saglayan,
birazda doviz ¢ipasina gilivenerek, onemli miktarda kisa vadeli sermaye giris-
leri olmasi idi ve doviz cinsinden bor¢lanmalarda artis ger¢eklesmesiydi.
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2.2001 FINANSAL KRiZiN ORTAYA CIKISI

Stand-by anlasmasi sonrasinda ortaya ¢ikan bu olumlu gelismelerin yanin-
da, ekonomide olumsuz giden durumlar da az degildi. Kamu bankalarimin “gé-
rev zararlarinin” biitge kaynaklariyla tasfiyesi yerine, piyasadan ortalama %71
oraninda borglanarak karsilanmasi, kamu agiklarinin finansman sorunu agir-
lagtird1. KIT zamlar1, uygulanan enflasyon gipasindan dolayi ertelenerek zarar-
larn biiyiimesine yol a¢ti. Doviz ¢ipast kurun diisiik kalmasina sebep olurken,
diisiik kur i¢ talebin biiylimesi ile birlesince ithalatin artmasina ihracatin diis-
mesine, ithracatin ithalati karsilama oraninin %65’lerden %50’lere inmesine,
dolayisiyla tahmin edilen cari agigin 2,8 milyar dolar yerine 9,8 milyar dola-
ra yiikselmesine yol agti (TCMB 2001). Gerek bankalarin yurtdisindan déviz
cinsinden daha ¢ok borglana bilme imkanina kavusmalari gerekse kisa vadeli
sermaye hareketlerinin girisine bagl olarak dovizin artisi, bankalarin agik po-
zisyonlarinin artmasina yol acti. Bankalar borglanarak gerekse mevduat olarak
sagladiklar1 dévizi TCMB’sindan bozdurarak, TL cinsinden kredi veriyorlardi.
Gergi bir miktar doviz cinsinden konut edinme alimlarina kredi verilmeye bas-
landi, ancak doviz kuru riski dolayl olarak bankalara yansiyacakti.

“1990°lr yullarda giderek agirlasan iktisadi ve sosyal sorunlar bankacilik
sektoriinii olumsuz etkiledigi gibi, bankacilik kesiminin yapisal, kurumsal ve
yonetsel sorunlart da iktisadi bunalim: derinlesmesine yol agmistir. 1990l
yvillarda sistemde yasanan sorunlarin temel nedeninin kurumsal anlamda dere-
giilasyon politikalart oldugu sdylenebilir. Sektore girisin kolaylagmasi, mevdu-
ata uygulanan disponibilite oranlart ile oynanmasi ve disponibilitenin Devlet
I¢ Bor¢lanma Senedine yatirilmasi, tasarruf mevduatimn tamaminin sigorta
kapsamina alinmasi, yabanct para cinsinden mevduat kabuliiniin sinirsiz ol-
mast ve Hazineye, biitce aciklarini ticari bankalara borglanarak finanse etme
olanagimin verilmesi gibi uygulamalar bankacilik sektoriinde krizlerin hazir-
layicist olmustur’(Colak, 2001: 15-30).

Biitiin bu olumsuzluklar, olumlu havay bir anda degistirip, finansal krizin
ortaya ¢ikmasina yol agti. Ekonomik krizin fitilini atesleyen ise, doviz ¢ipasina
da bagl olarak artan kisa vadeli yabanci sermayenin ¢ikmaya baslamasi oldu.
Bu ¢ikis1 durdurmaya yonelik faiz silahi da bir siire sonra ise yaramaz oldu.
Sonugta TL cinsinden faiz geliri yerine dovize talebi hizli bir sekilde ytikseldi
ve bu 2001 yili finansal krize yol act1.

2001 yilinda Tiirkiye’de meydana gelen finansal kriz, kisa zamanda derinle-
serek reel sektorii de onemli dlgiide etkilemistir. 1994 yilindaki gibi diger kriz-
lerle mukayese ettigimizde, 2001 krizi hem uzun siirmesi hem derinlesmesi hem
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de bankalardaki mevduatin azalmasi acgisindan farklilik gostermektedir. 2001
krizinde dolar bazinda toplam mevduatta %43, TL mevduatinda ise %22 ora-
ninda azalma olmus, takipteki alacaklarin toplam alacaklara orani 8 puan artarak
%18’e yiikselmistir. 2016 yilinda Tiirk bankacilik sektoriinde takipteki alacak-
larin toplam alacaklara oranmin %2 seviyesinde oldugu diistiniiliirse, %18’lik
oranin bankalar agisindan ne derece biiyiik bir zarar oldugu diisiiniilebilir.

2001 krizinde kamu bankalarinin 6zellikle Ziraat bankasimin krizin azal-
tilmasinda rolii ¢ok olumlu oldugu sdylenemez. Hem Ziraat bankasinin hem
de Halk bankasimin gorev zararlar1 ¢ok yiiksek olmasi ve tahsilinin devlet i¢
bor¢lanma senediyle yapilmis olmasi, bu iki bankanin nakit temin etme ihtiya-
cin1 ¢ok yiikseltmistir. Ornegin 2000 yilinin sonunda Ziraat Bankasinin gorev
zararlar1 8,3 trilyon TL ye yiikselmisti, bu miktar, toplam aktiflerinin %56’s1m
olusturuyordu. Bdylece nakit temini i¢in kamu bankalari 6zel bankalara gore
daha yiiksek faiz vermek zorunda kaldilar ve bu fark 18 Mart 2001 sonunda 18
baz puanla %19 oraninda daha yiiksek gerceklesti. Baska bir ifadeyle, bu tarih-
lerde nakit temini igin dzel bankalarin borg¢lanma faizleri ortalama %97’lerde
iken kamu bankalarinin bor¢glanma faizleri %115’lerde gergeklesiyordu.

2.1. Krize Kars1 Onlem Olarak Giiclii Ekonomiye Gegcis Programi:
Bankalarin Yeniden Yapilandirilmasi

Krizle miicadele etmenin en 6nemli ayaklarindan biri, nakit sikigikligim
gidererek, faiz oranlarini diisiirmek oldugu goz oniine alindiginda, kamu ban-
kalarinin daha yiiksek faiz vermek zorunda olmalari, krizi 6nlemede etkisinin
olumsuz oldugu soylenebilir. Krizi 6nlemede oncelikle kamu bankalarinin ye-
niden yapilandirilmalarinin acili yeti ortaya ¢ikmakta ve bu da kamu maliyesi
iizerine 6nemli bir yiik bindirmekteydi. Boyle bir yiik ise krizi derinlestirmeye
ve daha uzun siirmesine yol agmaya sebep oldu.

Bu sebeplerle bankacilik sektoriiniin diizeltilmesi, kurtarilmasi, hizli eko-
nomik biiylime ve gelismenin basarilmasinda énemli bir aragtir. Bankalar sa-
dece parasal kontrol i¢in bir kanal olmamakla beraber, ekonominin yeniden
yapilanmasinda ve uzun donemli strdiiriilebilir makro ekonomik istikrarin
saglanmasinda, etkin olan finans kurumlaridir.

Yeniden yapilandirma siirecinde gorev zararlar1 dahil olmak tizere kamu
bankalari i¢in 21,9 milyar dolar, TMSF’ye devredilen bankalar i¢in ise 17,3
milyar dolar olmak iizere toplam 39,3 milyar dolar kamu maliyesi iizerine ek
bir yiik ortaya ¢ikmistir. Ayrica bankalarin yeniden yapilandirmaya TMSF’nin
ek destegi 5,2 milyar dolar, 6zel sektdriin ise sahip olduklar1 bankalarina ser-
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maye artirimi destegi 2,7milyar dolar olmak {iizere toplam 7,9 milyar dolar
olmustur. Bu tutarlarin toplaminin GSYiH’ya oran1 %31,8’ dir. Yeniden ya-
pilandirma baglaminda hem nakit hem de menkul kiymet olarak kamu banka-
larma ayrilan kaynak sayesinde, Aralik 2000°de 2,9 katrilyon TL tutar1 olan
O0denmis sermaye Agustos 2003’te 3,4 katrilyon TL’ye ulagmis, 6z kaynaklar1
ise 7,1 katrilyondan 7,8 katrilyon TL’ye ulagmustir.

Yeniden yapilanma sonucunda kamu bankalart krizin sonlandirilmasinda
onemli gorevler iistlenmislerdir. Ornegin Mart 2001°de piyasada kamu banka-
larin borglanma faizi % 115 iken 6zel sektor bankalarin bor¢lanma faizi % 97
idi. Yapilandirma sonucu Haziran 2001°de kamu ve 6zel banka faizleri %66 ile
esit hale gelirken, Aralik 2002’de kamu bankalar1 6zel bankalardan 2 baz puan
daha diisiik bor¢lanmaya baglamistir.

2001 Krizinde Bankalarin Bor¢lanma Faiz Oranlari (%)

Aralik 2000 Mart 2001 Haziran 2001 Mart 2002 Aralik 2002
Ozel bankalar 97 66 52 43
Kamu bankalar1 115 66 51 41

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Ge-
lisme Raporu- (VII), Ekim 2003.

Daha 6nce devletin mali yiikiiniin 6nemli bir kism1 kamu bankalar1 {izerin-
de iken, baska bir ifadeyle her zaman i¢ bor¢lanma senetlerinin garanti alicist
olan kamu bankalarina dayali piyasalarda, mali otoritelerin faiz oranlarini dii-
slirme ¢abalar1 basarisiz oluyordu. Kamu bankalarin “yiiksek maliyet 6deyen
miisteri” konumunun sona ermesi ve piyasa oyunculari durumuna gelmeleri
sonucu, giliclii ekonomiye gecis programini uygulayan hiikiimetlere 6nemli
katkilar saglamis, faizler hedeflendigi gibi asagiya ¢ekilebilmistir.

Genel olarak boyle bir goriiniime sahip olan Tiirkiye bankaciligi uzun tec-
riibelerden sonra 2001 yilindan itibaren farkli bir evreye girmistir. O zamana
kadar i¢inde biriktirmis oldugu problemleri Kasim 2000 ve Subat 2001 krizle-
riyle ortaya ¢ikartan ve ekonomik karar alicilar nezdinde bankacilik sistemine
kars1 biiyiik bir glivensizlik olusturan Tiirkiye bankaciligi, bu krizlerin neden
oldugu aci tecriibeler neticesinde ortaya konulan program ve uygulamalarla
farkli bir yoriingeye girmistir.

“Yeniden yapilandirma siirecinde, yalnizca banka sayisint azaltmamus, ka-
mu bankalarinin yeniden yapilandirilmasini, o6zel kesim bankalarinin sermaye
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vapilarmmin giiclendirilmesini, TMSF ye devredilen veya sistemden ¢ikarilan
21 bankanin tasfiyesi, satisi, devir yoluyla ¢oziime kavusturulmasini ve dene-
tim ve gozetim altyapisimin giiclendirilmesini de saglanigtir. Bu siire¢ sonrasi,
kamu otoritesi eliyle bankacilik sektoriinde olusan asirt kapasite eritilmistir.
Ozel bankalar da birlesme ve devralma etkinliklerine girmisler ve boylece sek-
torde yogunlagma oram artmistir” (Dinger, 2006:135-6).

2001 krizi ile baglayan siireci daha iyi gore bilmek i¢in Ziraat Bankasi fi-
nansal tablo trend analizi yapmak gerekmektedir. Asagidaki tablo 2001-2005
Ziraat Bankasi finansal tablo trend analizi yapilmistir. 2005 degerleri 100 ka-
bul edildiginde, diger yillardaki degerler buna gore hesaplanmuistir.

2001-2005 Ziraat Bankasi Finansal Tablo Trend Analizi
Bilang¢o dénemi

2001 2002 2003 2004 2005
Aktifler
Donen varliklar 100 130 282 304 434
Duran varliklar 100 111 112 121 123
Pasifler
Kisa vadeli borglar 100 117 125 169 192
Uzun vadeli borglar 100 92 102 92 104
Oz kaynaklar 100 104 112 113 128

Kaynak: T.C. Ziraat Bankasi Konsolide Bilangolarindan tiiretilmistir.

Ziraat Bankasi finansal tablo trend analizi incelendiginde, zaman igerisinde
bankanin mali durumunun hizla iyilestigi goriilmektedir. Yabanci kaynaklarin
cogu donen varliklarda kullanildigi, bu da bankanin piyasada bor¢ vermede
onemli bir rol aldig1 sonucuna varilmaktadir. 2001-2005 donemi i¢in donem
varliklarda artis oranim1 %334 oraninda artmis olmasi, ziraat bankasi kredi-
lerinin de bu oranda arttig1 anlamina gelmektedir. Yine 6z kaynak trendinin
stirekli ylikselmesi de bankaya olan giiveni ve kredibilitesini artirdigini, ayni
zamanda kisa vadeli borg¢lar1 da 6deyebilir giicline sahip oldugunu gostermek-
tedir. Oz kaynaklar trendi izlendiginde, Ziraat Bankasinin mali biinyesinde
kalic1 bir iyilesme oldugu sonucuna varilmaktadir. 2001 ile 2005 déneminde
Ziraat Bankasinin 6z kaynaklarinda artis %28 olarak gerceklesmistir.

3.2008 DUNYA FINANSAL KRiZi

Kiiresel krizin sebeplerinden bir tanesi varlik ve kredi balonundan kaynak-
lanmistir. 2000’lerde durgunluk yasayan gelismis ekonomiler, durgunluga care
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olarak maliye politikalarinin yaninda para politikasini devreye sokarak, onemli
miktarda para arz1 artis1 sagladilar. Bu artis, bir yandan faiz oranlarinin diisme-
sine yol agarken, diger yandan biiyiik oranda kaldiragli islemelerin artmasina
sebep olmustur. Bilindigi gibi Kaldiragl islem; aract kurumlarin uyguladigi ve
miisterinin gayri menkul piyasalardaki islemlerinde, yatirim miktarinin tizerin-
de islem yapabilmesine imkan saglayan sistemdir ve menkul kiymetlestirme
sisteminde kaldirag, kriz belirtilerinin bag gosterdigi 2007’ 1lere dogru bire 30’a
kadar yiikselmistir (Bakir, T, E., 2013). Kaldiragh iglemlerin en yaygin ol-
dugu menkul krymetlestirme mortgage kredi piyasalarinda yapilmaktaydi, bu
piyasada da kredi gegmisi sorunlu olan kisilere de (subprime) yogun krediler
verilmesi, krizin ortaya ¢ikmasinin sebebi ve krizi derinlestiren unsurlar olarak
bu kredilerin geri donemeyisidir.

ABD Merkez Bankasi eski Baskan1 Alan Greenspan’in uyguladig: diisiik
faiz, bol likidite politikasinin da etkisi ile artan tiiketim ve bor¢lanma sonucun-
da bir kredi balonu olugmasina neden olmustur. 2008 krizin sorumlusu olarak
bu politikalar gosterilmistir. Bagta konut ve otomotiv sektorii olmak tizere dii-
stik faizlerden yararlanarak kredi kullanan kisiler artmistir. Bir taraftan konut
sektoriinde kopik etkisi baglarken diger taraftan da kredi talebini karsilamak
amaciyla menkul kiymetlestirme islemleri hiz kazanmistir. Hizini alan sektor
ve mali kurumlar bazi mevzuat degisiklikleri ile disiik kaliteli mortgage kredi-
lerine, esik alt1 kredilere, (subprime) yonelmislerdir.

Bu siireg, “2007 yilimin ortalarinda ABD emlak piyasasinda bagslayip,
zamanla finansal piyasalara yayilan, 2008 yiuinda aralarinda Lehman Brot-
hers i da bulundugu bazi biiyiik mali kuruluslarin iflasi ile derinleserek diin-
yaya yayilan bir Kiiresel Krize doniismiistiir. Ik basta, ABD 'nin mortgage kre-
dilerine bagh yerel bir finansal ¢calkanti olarak goriilen kriz; kisa siirede diinya
finansal sistemini kilitlemis, bir¢ok finans kurumunun batmasina, bir¢ogunun
ise devletlestirilmesine neden olmustur. Bu krizi éncekilerden ayiran belki de
en onemli nokta, klasik bankacilik krizlerinin otesinde, temelinde karmasik
ve yiiksek hacimli tiirev iiriinlerin yer almasi ve bu iiriinlere bagl sorunlarin
kiiresellesen diinyada hizla yayilmis olmasidir. Bu durum, ekonomik sistemle
ilgili saghkll bir degerlendirmenin yapiimasini giiclestirmis ve finansal piya-
salardaki korku ve belirsizlik kisa siirede adeta kiiresel bir panik ortami dogur-
mustur” (Bocutoglu,2009).

Yiiksek kaldiragli bankalarla ¢alisan firma sayisi arttikga, firmalarin yii-
kiimliiliiklerini yerine getirememesine sistemin verdigi tepki siddetlenmekte
ve sonraki siiregte banka krizi, reel ekonomik kayiplara ve ekonomik krize
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dontismektedir. 2008 finansal krizin gelismis iilkelerde reel sektore yansimast
bu sekilde cereyan ederken, gelismekte olan iilkelerde ise ihracata dnemli dii-
stisler ile kendini gostermistir. Krize miidahale araci olarak para politikasi ise,
finansal krizlerin dogal yapis1 geregi parasal aktarim mekanizmasinin zayif-
lamasi ile birlikte kisa donemde beklenen etkiyi gostermekten uzak kalmistir.
Bilindigi gibi, parasal aktarma mekanizmasi, para arzindaki artisin faiz oran-
larin1 diisiirerek bir yandan yatirimlarin diger yandan tiiketimin canlanmasina,
iretimin yiikselmesine, istihdamin artmasina yol acan bir siirectir. Bu anlam-
da para politikasi etkinligine bakildiginda, bir¢ok iilkede Kiiresel Krizin daha
baginda zaten parasal genisleme se¢enegi kullanilmis ve merkez bankalarinin
politika faiz indirimleri agisindan hareket alanlar1 olduk¢a daralmigtir. Krize
¢oOziimiin diger bir cephesini olusturan finansal sistemin yeniden diizenlenmesi
ise, bir¢oklarina gore ancak uzun vadeli bu planin bir pargasi olabilecektir.

3.1. FINANSAL KRiZiN TURKIYE’YE ETKILERI

Yukarda da ifade edildigi gibi, 2008 ABD’de baslayan ve gelismis iilkeler-
de etkili olan diinya finansal krizi, bankalarin gii¢lii mali sermayeleri sayesinde
Tiirkiye’de finansal krize doniisememistir. Gelismis lilkelerin reel sektdrlerine
yanstyan krizleri, Tiirkiye’de de ihracatin hizli bir sekilde diismesi yoluyla reel
krize neden olmus, ancak bankalarin reel sektore gerekli destegi vermesi, 6zel-
likle kamu bankalarinin alacaklarini yeniden yapilandirmalari, mali yapilarin-
daki saglamliktan dolay1 bu yapilar siirdiirebilmeleri, krizin daha kisa siirede
atlamasina yardimc1 olmustur.

Global finansal krize karsi uygulanacak politikalar ile ilgili, krize en ¢ok
maruz kalan bat1 iilkelerinde ¢ok tartisildigi bir gergektir. Bu tartismalar soyle
Ozetlenebilir: Yeni klasik iktisat taraftarlari, krize koyduklar teshis geregi po-
litikasizlik 6nerdiklerine sahit olduk. Yeni klasik iktisat ekoliine gore, ekonomi
aktorlere kars1 kapali yiiriitiilen asimetrik bilgiye bagli kriz ortaya ¢ikmistir.
Bu asimetrik bilgiden kazang saglayan aktorler, bunun sonucuna da katlanma-
lilar, miidahale olmaksizin durum piyasalara birakilmali, piyasalar bu durumu
stiptirebilir. Asimetrik bilgiden ¢ikar saglayanlar cezasini da gormeliler. Yeni
klasik iktisat ekoliiniin aksine politika 6nerenler, bu ekoliin politikasizlik 6ne-
rilerini soyle elestirdiler: finansal krizin diizeltilmesi piyasa siirecine birakil-
dig1 takdirde krizin ¢ok daha derinlesecegini, ortaya ¢ikacak maliyetin daha
sarsic1 olacagimi One siirdiiler. Krize ¢are olarak Keynesyen politikalar, yani,
eckonomiye devletin miidahale etmesi 6ne ¢ikmaya basladi. Bu amagla hem
merkez bankalar1 yeni politikalar hem de hiikiimetlerin ‘kurtarma’ politikalar1
uygulamaya konuldu.
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Diinyadaki finansal kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine olumsuz etkileri
2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren goriilmeye baglanmistir. Kiiresel finansal
krizin Tiirkiye ekonomisinde “reel sektore” ilk etkisi, ihracatin azalmasiyla
kendini gostermistir. 2008 yilinin Kasim ayindan itibaren mevsimsel etkilerin-
den arindirilmig bir dnceki yilin ayni ayma gore ihracat diigmeye baglamis, bu
diisiis 2009 y1linmn Eyliil ayina kadar devam etmistir. Ihracattaki diisiis oranlari
aylik eksi %10’larda baslayip eksi %20’leri gérmiistiir. Bunu takip eden i¢ ta-
lepteki azalma, bir biitiin olarak iiretimin diismesine ve igsizligin artmasina yol
acmustir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde issizlik oran1 %18’leri, sanayi iiretim
endeksi eksi %20’leri gdrmustiir.

3.2. FINANSAL KRiZE KARSI TURKIYE’'DE UYGULANAN
POLITIKALAR

Boylece gelismis iilkelerin ekonomiye miidahalelerine paralel olarak Tiirk
ekonomisine de hem maliye hem de para politikalar1 uygulanarak miidahalede
bulunulmustur. Tiirkiye’de para ve maliye politikalar1 birlikte uygulanmaya
baslandigina sahit olduk. Merkez bankasi Kiiresel kriz sonrasinda makro dii-
zeyde gerekli tedbirleri kapsayan politikalar1 6ne ¢ikartarak enflasyon hedefle-
mesi rejimini farkli bir sekilde uygulamaya baslamigtir. Kiiresel kriz sonrasinda
fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin eszamanl saglanmasi hedefi dogrultusunda
Merkez Bankasi, tasarlamig oldugu yeni politika setinde farkli faiz oranlarinin
bir arada kullanildig1 faiz koridoru sistemini ve zorunlu karsiliklari ana enstrii-
man olarak kullanmaya baslamistir. TCMB, piyasalara sagladig likidite des-
tegini artirarak hizli, proaktif ve 6nden yiiklemeli faiz indirimleriyle krizden
olumsuz etkilenen finansal sistemin ve kredi piyasalarinin ¢alismasini plan-
lamistir (Oktar, S. Yurdabak, K., 2015). TCMB, genisleyici politikalara gecis
yaptig1 2008 yili Kasim ayindan sonraki siiregte gecelik borg alma faizlerinde
bir yilda art arda indirimler gergeklestirmistir. 20 Kasim 2008 tarihindeki Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda gecelik bor¢ alma faizi % 16,75 den
tedrici olarak diistirtilerek, bir yil iginde, yani, 20 Kasim 2009 tarihindeki top-
lantida gecelik bor¢ alma faizi % 6,5’ a dusiiriilmustiir. Bagka bir ifadeyle bir
yil igerisinde Merkez Bankasi gecelik faizleri 10,25 baz puan diisiirmiistiir.

Finansal sisteme saglanan bu destekler, kiiresel finansal krizin Tiirkiye
finans piyasalarini yansiyacak muhtemel olumsuz etkileri ortadan kaldirdigi
gibi, finans kesimin 6zel sektoriin ve tiiketicilerin ihtiya¢ duydugu finansal
destegi de kolayca verebilir hale gelmistir.

“Alinan bu 6nlemler, krizin en siddetli hissedildigi donemlerin atlatilmasi
sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin hizl bir toparlanma siirecine girmesini sag-
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lamistir. Finansal sistemin saglam yapisi ve hanehalki bilangosunun kriz déne-
minde zarar gormemesi kriz sonrasindaki toparlanma siirecini hizlandiran ana
faktorler olmus, Tiirkiye ekonomisi temel olarak i¢ talep onciiliiglinde krizin
olumsuz etkilerini azaltarak canlanma siirecine girmistir” (Basci, E., Kara, H.
2011).

Alinan biitiin bu 6nlemler sayesinde 2008 kiiresel finansal krizi, ¢ok derin-
lesmeden ve daha kisa siirede atlatilabilmistir. Bunun iizerine yukarda sayilan
para politikalarina ek olarak maliye politikalar1 devreye sokulmustur.

Hiikiimetin maliye politikasina yonelik dnlemleri almaya iten temel olgu,
hi¢ siiphesiz kapasite kullanim oranindaki dnemli diisiis ve issizlik oraninda-
ki artistir. Krize cevap olmasi igin, merkez bankasinin faiz indirimi ve likidi-
te destegi politikalarina ek olarak hiikiimet bazi sektorleri kapsayan KDV ve
OTV indirimleri ve son olarak da Tiirkiye’yi dért bolgeye ayiran, bolgeler ve
sektorler bazinda uygulanacak olan tesvik paketi (istihdam paketi olarak ifade
edilebilir) agiklamistir (Colak, 2009).

Hem bdélgeler arasi dengesizligi azaltmak hem de finansal krize karst 6n-
lem almak i¢in devreye sokulan tesvik sitemi; tablo 1’de goriildiigii gibi, tes-
vik kapsaminda yatirima katki oranlar1 ve kurumlar vergisi indirimi en basta
gelmektedir. Buna gore en az gelismis 4. Bolgede yatirim yapacak firmalara,
yatirima katki olarak devlet destegi yatirimin %60’sina yiikseltilmis, kurumlar
vergisi oran1 da %2’ye indirilmistir. Uretim ve talebi canlandirmak i¢in devle-
tin vergi politikas1 uygulamasi olarak, bireysel vergiler, isletmeler {izerindeki
vergiler, mal ve hizmetler iizerindeki tiiketim vergileri 6nemli oranlarda azal-
tilmis, devletin istihdam ve sosyal giivenlik 6demelerine katkilari artmistir.
Kamu harcamalarmi artiran 6nlemler ise, kamu tiiketim ve yatirimlari, hane-
halkina transfer, isletmelere transfer, diger kamuya transferler, diger harcama-
lar olarak sayilabilir. Biitiin bu harcama, tesvik ve indirimlerin devlete maliyeti
ise GSYH’ nin %2-31 kadar oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo: 1. Yatirnm Katki Oram Ve indirimli Kurumlar Vergisi

Bolgeler Yatirima katki oran Kurumlar vergisi orani
1 20 10
2 30
3 40 4
4 60 2

Kaynak: Maliye Bakanlig1
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3.3. KRiZ SONRASI EKONOMIK POLITIKALAR VE SONUCLARI

Kiiresel kriz sonrasinda hiikiimetin maliye politikasi olarak yiirtirliige koy-
dugu tedbirler ve TCMB tarafindan uygulanan para politikalart sonucu birgok
degisken farkli agilardan etkilendi. Bu degiskenler, kredi biiylime oranlari,
cari igslemler dengesi, cari islemler a¢ig1 finansman kalitesi, i¢ talep dis talep
dengesi, hanehalki tiiketimi biliylime orani, hanehalki bor¢lulugu, bankacilik
sektorii sermaye yeterlilik orani, bliylime orani, igsizlik orani gibi degisken-
ler olarak sayilabilir. Bu degiskenlerin seyri analiz edilerek, farkli agilardan
degerlendirilerek yeni tedbirler alinmaya baslandi. Bu ¢ercevede, TCMB, 14
Nisan 2010 tarihinde krizden ¢ikis stratejisini agikladi. TCMB, krizden ¢ikis
stratejisi ile fiyat istikrarina ek olarak “finansal istikrar tabanli” geleneksel ol-
mayan para politikalarina gegis yapti.

Kiiresel kriz sonrasinda geligmis lilke merkez bankalariin faizleri diisiik
tutarak piyasalara biiyiik miktarda likidite enjekte etmeleri, faizlerin nispi ola-
rak yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini arti-
rarak bu tilkelerde kredi biiyiimesinin hizlanmasina neden olmustur. Diinyada
bollagsan sermayenin gelismekte olan tilkelerde de artmasi, tabiatin bir kurali
gibi iktisadi bir kanundur. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerindeki arti-
sin d1s ticaret ve cari agik iizerinde ¢ok olumsuz etkileri ortaya ¢ikmistir. Tiirk
parasinin, bu sermaye hareketlerin girisine bagli olarak asir1 degerlenmesi, ih-
racat1 azaltip, ithalati artirarak dis ticaret aciginin artmasina dolayisiyla cari
acigin ylikselmesine sebep olmustur. Sekil 1: de de izlenecegi gibi, tehlike
sinyalleri veren car1 ac¢ig1 azaltmanin finansal yolu olarak TCMB’nin parasal
miidahaleleri gelmektedir.

Sekil 1: Cari Islemler Dengesi/GSYTH

%d - @ (ari i5lemler Dengesi (Net Enerji Harig)/GSYiH
@ Cari [slemler Dengesi (Net Enerji ve Net Altin Hari¢)/GSYIH
@ (ari {slemler Dengesi/GSYTH
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Kaynak: TCMB ve TUIK ilgili web sayfalari
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Merkez bankalar1 agisindan finansal istikrar hedefinin gergeklestirilmesi
i¢in hizli kredi artisinin kontrol altina alinmasi bu agidan 6nem arz etmekteydi
(Oktar, S.,Yurdabak, K. 2015). Bunun i¢in TCMB para arzini azaltma ve TL
cinsinde faiz oranlarini ylikseltme egilimi igine girmistir.

BDDK’ nin 6zellikle tiiketici kredilerindeki hizli biiylimeyi azaltmayi
amaclayan uygulamalari, TCMB’ nin izledigi finansal istikrar1 saglamaya yo-
nelik politikalara 6nemli derecede destek olmustur. Sekil 2°de izlenecegi gibi,
BDDK’ nin 18 Haziran 2011’ de ihtiyag kredileri i¢in bankalarin ayirmasi ge-
reken genel karsiliklar1 ve sermaye yeterliligi hesaplamasinda ihtiyag¢ kredileri
icin dikkate alinan risk agirliklarii artirmasinin, 2011 yili ikinci yarisindaki
diisiiste 6nemli etkisi oldugu diisiiniilebilir. 2012 yil1 {iglincii ¢eyregine kadar
siiren diisiis, bu tarihten sonra artisa doniismiis ve 2013 yili ii¢lincii ¢eyregine
kadar artis trendi devam etmigtir. 2013 yili sonunda baglayan diisiis trendi,
2014 yihi ilk yarisinda da devam etmistir. 2014’ iin ikinci yarisinda ise kredi
artis hiz1 sabit seyretmistir.

Sekil 2: Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Etkisinden Arindirilmis Toplam
Kredi Yillik Biiyiime Oranlar

%35
%30
%25

%20

%15

%10

%5

%0

12.09
03.10
06.10
09.10
12.10
03.11
06.11
09.11
12.11
03.12
06.12
09.12
12.12
03.13
06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14

Kaynak: http://ebulten.bddk.org.tr/haftalikbulten/index.aspx
SONUC

2008 tarihine kadar merkez bankasmin temelde para politikas1 enflasyon
hedeflemesi iizerine kuruluydu. Klasik enflasyon hedeflemesi rejiminde ana
enstriiman kisa vadeli faiz oranlar1 oldugu i¢in bu rejimi uygulayan merkez
bankalar1 enflasyonun seyrine gore kisa vadeli faizleri ayarlamak suretiyle pa-
ra politikalarimi uygulamaktaydi (Oktar, S., Yurdabak, K., 2015). Enflasyon
hedeflemesini esas alan bir para politikasinda, siki para politikas1 uygulanmak-
taydi, sonug olarak daha yiiksek bir faiz orani ortaya ¢ikmaktaydi. TL cinsin-
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deki faizin doviz cinsindeki faize gére daha yiiksek olmasi, uluslararasi faiz
arbitrajindan kazang¢ saglamak amaciyla, kisa vadeli sermaye hareketlerinde
artislara yol acarak, TL'nin asir1 yiikselmesine sebep olmaktaydi. iktisatcilar
bu dénemdeki uygulamalara kisaca “diisiik kur yiiksek faiz politikas1” olarak
elestirdiler. Merkez bankasinin bu politikalar siirdiirmesi finansal krize kadar
devam etmis, 2008 finansal kriz sonrasi merkez bankasi 6nemli dl¢iide politi-
ka degisikligine gitmistir.

2008 finansal krize kadar Tiirkiye Merkez bankasinin takip ettigi bu po-
litikanin olumlu ve olumsuz olmak tizere 6nemli sonuglar1 ortaya ¢ikmistir.
Olumlu sonuglar, 2003 yilinda %50’lerde seyreden enflasyonun %6’lara ka-
dar indirilmesi, bir yandan doviz cinsinde daha ucuza ve kolay bor¢lanma,
diger yandan kisa vadeli sermaye girislerindeki artigsa bagh finansal bolluk,
0zel sektoriin yatirim ve tiretim artigini saglayarak ortalama %5.62 oraninda
biiylimenin gerceklesmesi olarak sayilabilir. Bunlarin yaninda, ytliksek oranda
ozellestirmenin de etkisiyle Tiirkiye’de, ekonomik tarihin hi¢bir doneminde
rastlanmayacak kadar dogrudan yabanci sermaye girislerine sahit olunmustur.
Yillik 17 milyara kadar yiikselen dogrudan yabanci sermaye girisgleri sonucu,
yeni teknolojilerin, yeni iiretim yontemlerinin Tiirkiye’de uygulamaya sokul-
masina, rekabetin artmasina, ihracatin artmasina yol agmuistir.

Bu gelismelerin olumsuz sonuglart da az 6nemli sayilabilecek tarzdan so-
nuglar degildir. Olumsuz sonug olarak, daha ¢ok diisiik kura bagl olarak dis
ticaret agigmin siirekli biiyiimesi sonucu cari a¢igin GSYH 1 %10’lara ka-
dar yiikselmesi, cari agik oraninda Tirkiye’nin ylikiimliligiiniin artmas ise,
ekonomik kirilganligimin ylikselmesine yol agmistir. Tiirkiye’nin yiikiimliiligii
olarak bir yandan dis borglar artarken diger yandan 6zellikle kisa vadeli olmak
lizere net sermaye hareketlerinde artiglara sebep oldu. Yogun bir sekilde ge-
len, sermaye hareketlerinin ¢ikisint nlemek amaciyla ekonominin gereginden
daha yiiksek oranda faiz 6denmesi ve faiz arbitraj yoluyla iilkeden yabanci
sermayeye yonelik deger transferinin ortaya ¢ikmasina yol agti. Diger yandan,
daha ¢ok yurtici sermaye hareketlerinin kazancina bagli, net faktdr gelirlerinin
tedrici olarak negatife doniiserek artmasi olumsuzlar listesine katilabilir.

2008 finansal kriz sonras1 Merkez Bankas1 o giine kadar takip ettigi politi-
kalarin hemen hemen tersini uygulamaya koymustur. Finansal kriz sonrasinda
merkez bankaciliginda finansal istikrar kavrami 6ne ¢ikmaya baglamistir. Mer-
kez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalarinda fiyat istikrarinin tek
basina yeterli olmadigi, finansal istikrar ve fiyat istikrarinin birbirini tamamla-
mast gerektigi fikri uygulamada temel politika olarak ortaya ¢ikmustir.
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