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Ozet: Tiirkiye 1989 yilinda, IMF’nin 6nerdigi finansal serbestlik politikasini benimsemistir. Tiirkiye’nin 1990
yilindan sonra Diinya’daki, konjonktiir sonucu hizli sekilde artan sermaye hareketleriyle etkilesimi artmustir. Bu
gelisme sonucunda, diger gelismekte olan iilkelerdekine benzer sekilde, Tiirkiye’de asir1 bir spekiilatif sermaye girisi
yasanmustir. Bu agir1 spekiilatif sermaye girisleri nedeniyle, Tiirkiye’nin kendi i¢ kosullarindan bagimsiz olarak,
ekonomik dengeler olumsuz etkilenmistir. Boylece, Tiirkiye mali krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Gliniimiizde de bu
stirece benzer bir ekonomik konjonktiir olusmustur. 2002-2007 arasinda Diinya’da bollagan likiditenin Tiirkiye’ye
gelen yabanci sermayeyi de arttirmasi sonucunda, ililkemizdeki ekonomik gostergelerde olumlu gelismeler
yasanmustir. Fakat kiiresel mali krizin ortaya ¢ikmasiyla ABD ve Avrupa’dan gelen talebin azalmasi, likiditenin
biiyiik oranlarda ¢ekilmesi, cari agigmn finansmaninin zorlagmasi, buna bagl olarak TL’nin deger kaybetmesi ve
bankalarin kaynak bulamamalart nedeniyle hem birbirlerine hem de kisilere verdikleri kredileri daraltmalari ve
giivensizligin olusmasi Tiirkiye nin krizden olumsuz sekilde etkilenmesi sonucunu dogurmustur. Calismada, dnceki
yillarda Tiirkiye’de yasanan finansal krizler kisaca degerlendirilerek, dis kaynakli olusan ve yurtici ekonomik
gelismeler sonucunda agirlasan son kiiresel mali krizin Tirkiye’de yarattigt ve yaratacagi etkiler
degerlendirilmektedir. Kukla degisken kullanilarak olusturulan ekonometrik model de, ¢aligmada ulasilan sonuglar
desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Mali Kriz, Sermaye Akimi, Tiirkiye Ekonomisi, Reel Sektor

FINANCIAL CRISIS AND THE EFFECTS OF THE LAST FINANCIAL CRISIS (2008)
ON THE REEL SECTOR

Abstract:In 1989 Turkey accepted the policy of financial liberty which was proposed by IMF and after 1990 because
of the business cycles in the World its interaction with capital movement increased. As a result of this event similar to
the other developing countries an excessive speculative capital import came into existence. Because of this excessive
speculative capital import independent from its own domestic conditions, economic balance of Turkey was influenced
negatively and faced with financial crisis. Recently there has been an economic business cycle similar to this process.
Between the years 2002-2007 as over liquidity in the World increased the foreign capital which is coming to our
country, positive developments happened in our economic indicators. But decreasing demants from USA and Europe
due to the global financial crisis, decreasing of the liquidty, difficulty of funding the current deficit, depreciation of
Turkish Lira mistrust and decreasing credits of the banks to each other and to people because of not finding sources
has caused Turkey to be negatively influenced by the financial crisis.In this study financial crisis of the former years
which influenced Turkey will be examined. Moreover the existing and the probable effects of the latest financial crisis
in Turkey which came into existence from foreign markets and which became harder because of domestic events will
be evaulated. Finally econometric model will be searched with using dichatomous variable.
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MALI KRiZLERIN OLUSUMU
Yasamakta oldugumuz ve kiiresellesme olarak adlandirilan olgu, parasal iligkilerin 6n plana ¢iktig1 bir siire¢ olarak

tanimlanmaktadir. Para ve parasal hareketler, toplumsal iligkileri tiim boyutlariyla etkisi altina almis, nerdeyse
kutsallastirilmis bir “piyasalar” sdylemiyle giindelik hayatimiza kadar sizmigtir. “Piyasalar” salt paranin mantigina
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tabi oldukga, paray1 kontrol eden gruplar da toplumsal yapilar tizerinde belirleyici olmaya baslamislardir. Para, Diinya
tarihinde hi¢ olmadig: kadar tiretimden kopmakta, karmasik spekiilasyonlar yoluyla kontrolsiiz olarak biiylimekte;
deger karsilig1 olmayan bu bilylimeyi idare etme ¢abalari, diinya halklarma iktisadi, toplumsal ve siyasi krizler olarak
geri donmektedir. Kiiresel diizeyde paranin ve paranin toplumlar iizerinde kurdugu etkinin dilini olugturan neoliberal
politikalar ve bu politikalar1 savunan iktisatcilar, piyasa anarsisinin ¢ilgin despotlugunun, sadece mali krizlerle degil,
ayni zamanda derin toplumsal bunalimlarla da sonug¢landigini unutmaktadirlar (Bagimsiz Sosyal Bilimciler Basin
Duyurusu, 2008: 24).

Cok sayida iilkenin mali krizlerle karg1 karsiya kalmasi, az gelismis iilkeler agisindan son yillara damgasini vuran en
temel olgulardan birisidir. Basta Latin Amerika iilkeleri olmak iizere az gelismis iilkelerin daha dnceki donemlerde de
kisa donem krizlerle karsilastigi dikkate alindiginda, bunun yeni bir olgu olmadig1 sdylenebilir. Ancak son dénemde
yasanan krizleri, dig 6demeler dengesi sorunlar1 ve enflasyon gibi olgularin 6nem kazandig1 onceki krizlerden ayiran
kimi temel farkliliklar bulunmaktadir (Koyuncu ve Senses, 2007: 74). Bunlar arasinda son donemdeki krizlerin
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yoniinde atilan adimlar sonucunda hizlanan uluslararasi sermaye hareketlerinin
ortaya ¢ikardify istikrarsizlikla iliskili olmasi ve etkilerinin finans piyasalarindan reel sektdre ve sosyoekonomik
gostergelere ve krizin ¢iktigi lilkeden diger iilkelere sigrayarak uluslararasi finans sistemini temelden sarsabilen
boyutlara ulagmasi 6n plana ¢ikmaktadir (Naude, 2009: 19).

Giiniimiizde devletler ekonomik agidan hizla birbirlerine bagimli bir hale gelmektedir. Kiiresellesme olarak
adlandirilan bu geligme, biitiiniinde olumlu bir durum olarak degerlendirilmektedir. Ekonomik kiiresellesme kavrami,
yeni bir kavram olmamasina ragmen iletisimin hizla geligsmesi, uluslararasi tagimaciligin ucuz ve kaliteli olmas1 ve
¢ok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin yogunlagmasi sonucu etkinlik kazanmistir. Uluslararas: ticaret konusunda ve
sermayenin dolasiminda engellerin kalkmasi, uluslararasi isbirligin, diinya ¢apinda kaynak kullanimmin artmasi
sonucu bir yandan iilkelerin uluslararasi ticarete katilimi hizla artarken diger yandan sinir 6tesi finans piyasalarinda
yatirimlar yogunlagmistir. Kiiresellesme, yirminci yiizyila damgasini vuran bir siire¢ olmaktadir. Kiiresellesme
olgusu, finans piyasalarda da etkisini gostermektedir. Sermaye, iilkeler arasinda rahatca dolasabilmekte, 6zellikle
yiiksek getiri potansiyeli olan piyasalara yogun sermaye girisleri olmaktadir (Aren, 2000: 74). Bu durum Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin gelismislik diizeyini yakalamalarina yardimci olmakla birlikte sozii gegen lilkelerde yeni
sorunlarin ortaya ¢ikmasina da neden olmustur.

Giinlimiizde kiiresellesmenin en yogun olarak goriildiigli alan, sermaye ve finans piyasalardir. Kiiresellesme ile
birlikte uluslararasi finans piyasalarini ayiran sinirlarin kalkmasi ve uluslararasi sermaye akimlarinin ileri boyutlara
ulagmasina neden olmustur. Giiniimiizde mal, hizmet ve finansal piyasalardaki gelismeler, iilkelerin Diinya’y1 global
bir pazar olarak gormelerini zorunlu kilmistir. Bu global siireci iyi degerlendiren iilkeler, ekonomik ve sosyal
bakimindan hayat standartlarini arttirma sansina kavusabilmektedir. Teknolojideki hizli degisim, bilginin daha
akigkan duruma gelmesi ve sermayenin iretkenligini arttirma c¢abasi, Diinya’daki kiiresellesmenin maddi temellerini
olusturmaktadir. Bu gelismeler {iilkelere ekonomik, sosyal, kiiltiirel bakimindan bir takim firsatlar sunarken aymni
zamanda beraberinde bir takim olumsuzluklar da meydana getirmektedir. Bu olumsuzluklarin basinda, finansal
piyasalardaki belirsizliklerin artmasi ile birlikte {ilkeleraras1 ve iilke i¢i gelir dagilimimnin daha da kétiilesmesi
gelmektedir. 1980°1i yillarda ve 1990’larin basinda, finansal ve reel sektorlerin iizerinde miidahaleci politikalar
uygulayan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, ekonomik krizlerin ve dar bogazlarin derinlesmeye baslamasi ile
¢ikis yollar1 ve alternatif stratejiler aramaya baglanmasi sonucunda iletisim teknolojisindeki gelismelerin etkisiyle
finansal piyasalarin birbiriyle entegrasyonu hiz kazanmis, sermaye hareketlerinin akiciligt ve hacmi biiyiik boyutlara
ulagmustir.

MALI KRiZ KAVRAMI

Kriz sozcligii, Yunanca ve Latince kdklerden gelmektedir. Yunanca da “Krinein” kokiinden gelen krisis sézciigiiniin
anlami, karar vermedir. Fakat bu s6zciik zamanla tehlike ve istikrarsizlik anlaminda kullanilmaya baglanmustir. Kriz
kavramy, insanlar ve iilkeler acisindan yeni bir kavram olmamakla beraber, uluslararasi sermayenin globallesmesinin
hiz kazandig1 1980’lerden itibaren sik sik s6ylenmeye baslanmistir. Buna bagli olarak, ekonomi ve finans yapisindaki
doniisiimler, kaynak yetersizligi ve piyasa ekonomisi kiiltiirliniin tam yerlesmis olmamasi, devleti meydana gelecek
finansal krizlere karst ¢ok 6nemli bir hale getirmektedir. Giiniimiizde kriz, diizglin olmayan ve ani olarak meydana
gelen, reform gerektiren istikrarsiz bir durum olarak algilanmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin, finans
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piyasasinda, rekabetin acimasiz kosullarinda geri kalmalari sonucunda finans krizler meydana gelmektedir (Amin,
2004: 111). Piyasa ekonomilerinde, ekonomik faaliyet hacminin, siirekli bir bicimde ve belirli bir seviyeyi koruyarak
gelismedigi, tam aksine devamli dalgalanmalar gosterdigi bilinmektedir. Bu dalgalanmalarin, ekonomik, siyasi ve
psiko-sosyal sebeplerden meydana gelmektedir. Finansal krizler, yapisi itibariyle genellikle kisa donem finansal
krizler olarak da adlandirilmaktadir.

Latin Amerika iilkeleri olmak iizere az gelismis iilkelerin daha dnceki donemlerde de kisa donem krizlerle karsilastigi
dikkate alindiginda, bunun yeni bir olgu olmadig1 sdylenebilir. Ancak son dénemde yasanan krizleri, dis 6demeler
dengesi sorunlart ve enflasyon gibi olgularin 6nem kazandigi onceki krizlerden ayiran kimi temel farkliliklar
bulunmaktadir. Bu temel farkliliklar arasinda, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi yoniinde atilan adimlar
sonucunda hizlanan uluslararasi sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikardig istikrarsizliklar 6n plana ¢cikmaktadir (Naude,
2009: 19). Bu temel farkliliklarin etkilerinin finans piyasalarindan reel sektore, sosyoekonomik gostergelere ve krizin
¢iktig1 iilkeden diger lilkelere sigrayarak uluslararasi finans sistemini temelden sarsabilen boyutlara ulasmasi s6z
konusu olmaktadir. Bu donemde yasanan kisa donem krizler, biiyiik 6nem kazanmigtir. Bunlara 6rnek olarak
verilebilecek bazi sunlardir: 1994 Meksika Krizi, 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1998 Brezilya
Krizi ve 2002 Arjantin Krizi. 1990’lardan sonraki donemde Tiirkiye’de 1994 Krizi, Kasim 2000, Subat 2001 ve 2007-
2008 Krizi gibi ciddi krizler ortaya ¢ikmustir.

Kisa donem finansal krizler, bircok durumda yabanci kisa vadeli fonlarin iilkeyi hizla terketmeye baglamasi
sonucunda doviz kurunda, faiz oranlarinda ve enflasyon oraninda ani sigramalarla finans piyasalarinda baglamakta ve
kisa silirede iiretim ve yatirim diizeyinde azalmasi gibi sonuglar dogurmaktadir. Ayrica, bir tilkedeki kriz, basta bu
iilkenin yakin ekonomik iliskiler i¢cinde oldugu iilkeler olmak iizere diger iilkeleri de etkilemektedir. Bu iilkelerin bu
etkilere kars1 gelistirdikleri savunma mekanizmalart da krizin ilk bagladig: iilkede ihracat daralmasi, uluslararasi
finans piyasalarinda artan tedirginlik gibi yollarla mevcut olumsuzluklar1 daha da artirict yonde etkili olmaktadir.
Krizin etkileri, daha sonra isgiicii piyasalarina, saglik, egitim, sosyal yardim kalemlerindeki kisintilar yoluyla biitge
harcamalarinin miktar ve bilesimine, daha sonra da, yoksulluk ve gelir dagilimina iliskin gostergelere dogru
yayginlagmaktadir.

MALI KRiZLERIN EKONOMIYE ETKIiLERi

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon gdrememesi ile sonuglanirlar. Bu da ekonomik
faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol acar. Finansal krizlere neden olan dort 6nemli faktor;

- Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,

- Faiz oranlarindaki artislar,

- Belirsizlikteki artislar,

- Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilangolarinin (nonfinancial balance

sheets) bozulmasidir (Mishkin, 1996: 29).

Ekonomide, yukaridaki faktorlerin olugsmasiyla mali krizler olugsmakta ve makroekonomik degiskenlerde bozulmalar
gbzlenmektedir.

Bir ekonomide {igliz agik olarak tanimlanan; kamu agiklarnin, cari islemler agiginin ve tasarruf agiginin artmast,
ckonomideki yapisal dengenin bozulmasimin temel nedenleridir. Genisletici para ve maliye politikalari, bu agiklar
ortaya ¢ikarmaktadir. DOviz kurunun asir1 degerlenmesi ya da faiz oranlarinin asir1 artmasi ise, bu aciklarin bir
sonucudur. Kamu ve tasarruf agiklarinin artmasi faiz oranlarimi artirmakta, bu da sonug¢ olarak doviz talebini ve
fiyatin1 yliksek oranda arttirarak finansal krizin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Kiiresellesen ekonomilerde dengelerin yalnizca yurt iginde degil, aym1 zamanda uluslararasi diizeyde de kurulmasi
gerekmektedir. Piyasalarda olusan fiyatlar arasinda bagimsiz degiskenler bulunmaktadir. Ekonomi kuramu,
globallesen ekonomilerde bu dengenin olusmasinda en 6nemli degisken olarak, faiz paritesini kabul etmektedir.
Kiiresellesme siirecine bagli olarak, yiikselen faiz oranlari tasarruflart yeterli dl¢iilerde tesvik edemedigi gibi, maliyet
artiglara neden olarak enflasyon oranini da yiikseltmektedir. Mali serbestlesme sonucunda yiikselen faiz oranlari, bu
durumda istikrarsizlik yaratici bir faktor haline gelmektedir. Bununla birlikte, bir ekonomide beklenen enflasyon orani
ne kadar yiiksek ise, nominal faiz de o olgiide yiiksek olmaktadir. Istikrar arayisinin oldugu dénemlerde yiiksek
enflasyon ile miicadele, ekonomik programi olumsuz etkilemektedir.
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Krizin baglangic asamasinda yiikselmeye devam eden faiz oranlari, isletmelerin finansman maliyetlerini yiikseltir,
kredi olanaklarini daraltir, karliligin1 azaltir. Dolayisiyla, artan faiz maliyeti, krizi arttirir. Tiiketim mallarinda fiyat
artisinin yani sira mallara olan talep de azalir, isletmeler darbogaza girerken isten ¢ikarmalar baglar, issizlik
ekonominin 6nemli bir sorunu olmaya devam eder (Eichengreen ve Mussa, 1998: 52).

Finansal krizler, 6demeler dengesi iizerinde cari agiklarin artmasi yoniinde bir etki yaratmaktadir. Sermaye girisindeki
artis, cari agign artmasma olanak vermektedir. Odemeler dengesinin giderek bozulmas:i sonucunda, doviz
kurlarmin siirekli dalgalanmasi ve ulusal paranin gittik¢e deger kaybetmesi, finansal piyasalarin bozulmasina neden
olmaktadir.

Kriz doneminin en belirgin etkilerinden birisi de, tiiketimdeki daralmadir. Ekonominin genisleme gosterdigi ve faiz
oranlarinin diisiik oldugu evrede, ucuzlayan kredili mal talepleri nedeniyle, 6zellikle dayanikli tiiketim mallarinda
tilketim harcamalar artmaktadir. Kriz doneminde hizla yiikselen faizler ise, once kredili mallar1 pahalilagtirmasi
sebebiyle tiiketim harcamalarini azaltmakta, ardindan 6nceden alinan krediler 6denemez duruma geldigi i¢in, artan
fiyatlar, igsizlik ve daralan ekonomideki azalan talepler tiiketimi azaltmaktadir. Urettiklerini satamaz hale gelen
isletmeler, kur farklar sebebiyle zaten artmig olan ithal girdi maliyetlerinin yiiksekligi ve bor¢glanma maliyetlerinin de
etkisiyle iretimi kisarlar hatta durdurabilirler, bunun sonucunda da isten ¢ikartmalar, {icretsiz izinler, mevcut
kapasiteyi azaltma gibi sonuglar meydana gelmektedir (Delice, 2003: 63)

Uluslararas1 sermaye hareketleri, makro ekonomik politikalara, bankacilik sistemine ve beklenmedik politik ve
ekonomik gelismelere kars1 duyarlidir. Sermaye girisi karsisinda deger kazanmis yerli para, uluslararasi sermayenin
bu duyarliligina bagl olarak ¢ikisi sonucunda, deger kaybina ugramakta ve finansal krizler yasanmaktadir. Bir diger
ifadeyle; portfoy yatirimlart ile doviz kurlar1 ve menkul kiymet fiyatlari arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir.
Nitekim, istikrarsiz bu iki piyasa, portfdy yatirimlari ile birbirine baglanmakta ve karsilikli etkilesim sonucunda
finansal krizler dogurdugu gibi, asirt dalgalanmalar doviz rezervlerine bagli olarak da 6demeler dengesi krizlerine yol
acmaktadir.

Krizden cok kisa bir siire 6nce artmaya baglayan faiz oranlar ve 6zellikle de kisa donemli faiz oranlar belirsizlik ile
risk yiikiinii almis olan menkul kiymet borsalarindan fonlarin kagisina neden olmaktadir. Bu durumda iglem hacmi
olduk¢a daralan borsanin yani sira tasarruflar kisa donemli faizlere yonelmektedir. Yiikselmis faiz ortamindan ne
kadar yara aldig1 ve kriz ekonomisine ne kadar dayanacagi belli olmayan sirket hisse senetlerine karsi, etkili miktarda
talep azalis1 olmaktadir. Bu donemde zaten sirketlerin gelecekteki kar beklentileri de belirsizlik altinda oldugundan,
krizin ardindan gelen 3-6 aylik donemde ise faiz ortami gerilese de hisse senedi fiyatlarindaki degiskenlik yiiksek
olmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2002,: 51).

Finansal kriz, kisilerin tasarruf arzularini kirmaktadir. Ciinkii paranin degeri diismeye devam ettiginden yapilacak
tasarruflarin her gecen zamanla reel degeri azalacaktir. O bakimindan tasarruf yerine, arsa, bina, altin, dayanikli
tilketim mallar1 veya doviz tercih edilmektedir. Bir iilkede i¢ tasarruflar, goniillii ve zorunlu tasarruflardan olusur.
Finansal kriz, yapist geregi zorunlu bir tasarruftur. Fiyatlar arttifinda kisiler aymi gelirleriyle daha az mal
alabileceklerdir. Dolayisiyla sabit gelirlerin satin alma giicii azalacaktir.

TURKIYE’DE YASANAN KRIiZLER

Tiirkiye’de 1978, 1988-89, 1994 ve 2001 yillarinda 6nemli sayilabilecek krizler goriilmiistiir. Ayrica Asya ve Rusya
krizi de Tiirkiye’yi onemli 6lciide etkilemistir. 1978 yilinda yasanan, daha dogrusu 1980 oncesi Tiirkiye’de yasanan
krizler, daha ¢ok Tiirkiye’de mal ve emek piyasalarinin gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarinin mevcut
olmadig1 ortamlarda dogmus olan krizlerdi. Bu yapilariyla da finansal liberallesmeye bagli veya kiiresel kaynakli
olmaktan uzaktilar. Bu nedenle 1980 sonrasi iilkemizde karsilagilan kiiresel kaynakli finansal krizler iizerinde durmak,
konumuz agisindan daha uygun olacaktir.

Tiirkiye’de yasanan krizlerle yeni gelismekte olan diger iilkelerin deneyimleri arasinda oldukga biiyiik bir paralellik

vardir. Tirkiye’de mali liberallesmenin tamamlanmasindan sonraki donemde mali krizler sik araliklarla ortaya
¢ikmaya baglamigtir.
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24 Ocak 1980 Iktisadi Istikrar Kararlaryla yeni bir déneme girilmistir. Dis ticaret liberallesmis ve Tiirk ekonomisi
disa acilmistir. Daha sonra, kambiyo rejimi serbestlestirilmeye baglanmis ve 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili karar ile
bu alanda oldukga ileri bir asamaya ulasilmistir. S6zii edilen karar ile kambiyo rejiminde ve mali piyasalarda
liberallesmenin gergeklestirilmesinden sonra Tiirkiye, 22.03.1990 tarihinde IMF’ye basvurarak Fon S6zlesmesi’ndeki
VIII. Madde statiisiine gegtigini bildirmis ve bdylece de TL nin konvertibl bir para olarak tescil edilmesini istemistir.
Kisacasi, Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalariin serbestlestirilmesine yonelik siireg, 1989-1990 déneminde
tamamlanmig oluyordu.

Tiirkiye’de 1989 sonras1 donemdeki sermaye girisleri, kamu biit¢esi ve dis ticaret bilangosu agiklarinin finansmanina
hizmet etmis, bunun siirdiiriilmesi de yiiksek reel faiz oraninin siirekli korunmasini gerektirmistir. Bu durum gergekte
ekonominin “yumusak karni”ni olusturmustur. Ekonomide &zel kesime yonelik finansman olanaklarinin 6nemli
Olciide kisitlanmasi pahasina, bu politika uygulamalar siirdiiriilmigtiir. Gelecege ait beklentilerin olumsuza
doniismesi ve bir devaliiasyon olasiligi karsisinda ise yabanci fonlar kitleler halinde iilkeyi terk etmeye baslayinca,
mali panik bas gostermis ve ekonomi bir krize girmistir. Mali alandaki krizlerin reel ekonomiye yansimasi ile birlikte
iilkede tiretim diismiis, yatirimlar azalmis ve isgsizlik artmustir.

1994 Krizi

Tiirkiye’de kiiresel 6zellikler tastyan ilk mali kriz 1994 yilinda yasanmustir. Oyle ki, Tiirkiye’nin 1994’te aslinda bir
Giineydogu Asya krizi yasadigi belirtilmektedir. Bu kriz sadece finansal yapidan kaynaklanmamus, krize onciilik
eden gelismelerde reel sektordeki aksakliklarin da 6nemli rolleri olmustur. Kriz 1993 sonlarinda baslayip 1994'te
etkili olmustur. Iceride zaten iist iiste iki yildir siirmekte olan temel dengesizliklerin iizerine Avrupa para
piyasasindaki kargasanin da eklenmesi krizin etkilerini arttirmigtir.

1994 Krizi’nin nedenlerini, mali ve yapisal nedenler olarak ikiye ayirabiliriz. Krizin mali nedenleri, uygulanan kur
politikas1 ve ayni zamanda yapay ve gegici yontemlerle faiz oranlarmi da diisiiriilmeye c¢aligilmistir. 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin  serbestlestirilmesiyle yurtdisindan sermaye girislerinin  artmasi, Tirk Lirasi’nin
degerlenmesine neden olmustur. Doviz kurunu degerli tutma politikasi, doviz kurlarinin enflasyonun altinda
seyretmesi sonucunu dogurmus, dis acik daha da artarken faiz-doviz kuru makasi da giderek agilmig, bu da dis
dengesizligin olusmasina neden olmustur.

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren artan kamu agiklari faizler iizerinde baski yaratan diger bir oénemli etken
olmustur. Olusan talep baskisi, toplam talebin ve reel bilylime hizinin artmasina neden olmustur. Bu dénemde,
biiytime hizindaki istikrarsizligin getirdigi belirsizlik ortami ise, i¢ dengesizlikler yaratirken, artan talep dig dengenin
de bozulmasina neden olmustur (Bahgeci, 2007: 81).

Krizin yapisal nedenleri olarak, i¢ bor¢lanma politikasinda yapilan diizenlemeler mali piyasalar tarafindan kabul
gdrmemesi sonucunda hiikiimet bor¢lanamaz duruma diismiis, kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artig giderek i¢
bor¢ ydnetimi sorunu haline gelmistir (TUSIAD, 1996: 154).

Kriz 6ncesi donemdeki mali ve yapisal nedenler sonucunda, uluslararas: rating kuruluglarinin Tiirkiye’nin notunu
diisiirmesi ve bu asamada yanlis i¢ bor¢lanma politikasi sonucu krizin, piyasalarda yaratilan belirsizlik ortaminin bir
giiven bunalimina doniigsmiistiir. Cari agik, 1 milyar dolardan 6.4 milyar dolara yiikselmistir. Dis borg stoku, 12 milyar
dolar artig gostermistir. Kisa vadeli borglar, 18.5 milyar dolara yiikselerek tarihi bir rekor kirmistir. Dolayisiyla, 1994
yili, tam bir felaket yili olmustur. Toplam net sermaye c¢ikisi, 4.2 milyar dolara ulagmustir. Faiz hadleri, Hazine
bonolarinda % 400" asarken TEFE % 121, TUFE % 106'ya yani ii¢ haneli rakamlara yiikselmistir. GSMH'da % 6'ya
varan daralma olurken, igsizlik % 20 diizeyinde ger¢eklesmistir. Ayrica, krizde yarim milyon kisi iginden
¢ikartilmistir (Makoto ve Costas, 1999: 55).

Tiirkiye’de 1989 yilinda baglayan doviz kuru artisinin enflasyon oranmin altinda tutulmasi yoluyla enflasyonu
diisiirme politikast1 (TL’nin asir1  degerlenmesi), sermaye hareketlerinin serbestlesmesine iligkin 32 sayili
kararnamenin yliriirliige girmesi ile hiz kazanmistir. Ancak 1992 yilindan itibaren TL’nin asir1 degerlendirilmesi
politikasindan gegici olarak vazgegcilerek, sicak paranin iilkeye girisinin devami igin faiz oranlart yiikseltilmistir.
Ancak 1993 yili ortalarindan itibaren faiz oranlarm diisirme girisimi, 1994 yili Ocak aymda yasanan doviz krizinin
baslica sebebi olmustur. Yani iilke i¢ tasarruf yetersizliginin asir1 degerlendirilmis TL politikas1 yoluyla kapatilmaya
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calisilmast, ithalati arttirarak yiiksek dis ticaret agiklarina neden olmustur. Bu gelismeler karsisinda 26 Ocak 1994
gecesi gelen %13.6’lik devaliiasyon ile 14 yil aradan sonra ilk kez bir gecede bu kadar yiiksek bir devaliiasyon
yapilmis, daha sonra ise 5 Nisan 1994 Istikrar Tedbirleri gercevesinde 1$=32.053TL. olmustur. Kisacas1 %30
oraninda bir devaliiasyon, i¢ piyasadaki daralan talep ile birlikte ihracati tesvik etmis, ancak istenilen diizeyde bir
gelisme yaratamamustir.

Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye yasadigi yiiksek enflasyonu ¢éziimlemek igin bir ekonomik istikrar programi hazirlayarak mali destek igin
IMF’ye bagvurmus ve Aralik 1999°da IMF ile ii¢ yillik bir istikrar programi iizerinde anlagmaya varilmistir. S6z
konusu programin amaci, “2002’ye kadar enflasyonu tek haneli sayilara indirmek, siirdiiriilebilir bir kamu mali
pozisyonu saglamak, ekonomideki kronik yapisal etkinsizliklerin 6niine gegmek ve siirdiiriilebilir kalkinma diizeyini
yiikseltmek” biciminde dzetlenmistir. Uzerinde anlagmaya varilan program, aslinda klasik bir IMF istikrar program
niteliginde olmustur. Soyle ki bu program, kamu harcamalarinin kisilmasini, vergilerin artirilmasini, dzellestirmeye
ve yapisal reformlara hiz verilmesi gibi dnlemleri igermekteydi (Kibritgioglu, 2002,: 57).

IMF ile varilan destekleme anlagmasinin dikkat ¢ekici bir 6zelligi de, doviz kuru politikasi ile ilgilidir. Bu da temelde,
“para kurulu” (currency board) kapsaminda bir sabit kur sistemi uygulamasini 6ngérmekteydi. S6yle ki, TL, 1 dolar
ve 0.77 eurodan olusan bir para sepetine baglanmakta ve doviz kurunun bu sepete alacagi deger, hedef alinan yillik
enflasyon orani olan % 20 ile sinirlandirilmaktaydi. Para kurulu diizenlemeleri Arjantin’de ve diger Latin Amerika
iilkelerinde denenmis, basarili sonuglar vermemistir. Para kurulu diizenlemesi kapsaminda TC Merkez Bankas1 para
arzini yalnizca iilkeye giren doviz karsiligr olarak arttirabilmis, yani i¢ kredilere dayanarak Merkez Bankasi’nin
emisyonda bulunabilme olanagi kaldirilmistir.

Yapilan destekleme anlagsmasi kapsaminda IMF, Tiirkiye’ye 4 milyar dolar tutarinda bir stand-by kredisi, Diinya
Bankasi da ekonomik reform paketi icin 750 milyon dolarlik bir kredi vermeyi onaylamusti.

Subat 2001 Krizi

1999 yilinda IMF ile dovizde ¢apa modeline gegilmesi konusunda anlagsma yapan Merkez Bankasi, Temmuz 1998 ve
Aralik 1999 yillarinda da istikrar programi hazirlamig ancak reel kur degismelerindeki istikrar, 2000 Kasim ay1 ve
2001 yili Subat aylarinda sarsiimistir. Ozellikle 2001 yili Subat ayinda Dalgali Kur Sistemine gegerek %50 civarinda
bir devaliiasyon yapan hiikiimet, 2000 yilinda 9,7 milyar dolar olan cari agikla 26,6 milyar olan dis ticaret agigina bir
¢6ziim getirmeyi de hedeflemistir.

Programin uygulandig: ilk aylarda, bir dl¢lide basart saglanmustir. Faiz oranlart hizla diigmiis, tiretim ve yurtigi talep
artmaya baslamis, enflasyon yavaslamistir. Ancak fiyat artislarinin yine de Program’da Ongoriilen oranin iizerinde
seyretmesi, yurtici talebin hizla geniglemesi, enerji fiyatlarindaki artiglar ve TL’nin asiri-degerlenmesi, Program’da
ongoriilenin lizerinde dis 6deme agiklarma yol agmustir. Nitekim goriilecegi gibi, TL nin asir1 degerlenmesini yansitan
kur endeksi, 1999°da 106’dan 2000 yilinin birinci dort ayinda 109.5’e ¢ikmus, sonraki dort aylik donemde biraz
diismiisse de, donemin son ¢eyreginde 110.5 olmustur. Bu da 6zellikle ithalati agir1 bigimde arttirarak, yillik dis ticaret
ac1gin1 26.7 milyar dolar gibi rekor bir diizeye yiikseltmistir (Kibritgioglu, 2002,: 68).

Biitiin bu gelismeler ise, kur rejiminin siirdiiriilebilirligi ve cari iglemler agigmin finansmani konusunda i¢ ve dis
cevrelerde 6nemli kuskulara yol agmistir. Ozellikle kamu kuruluslariyla ilgili reform caligmalarimin ve 6zellestirmenin
yavag yiritilmesi, Tirkiye gibi para kurulu uygulayan Arjantin’deki olumsuz gelismeler, iilkedeki siyasal
belirsizlikler ve uluslararasi sermayenin yeni gelisen piyasalara duydugu kuskular nedeniyle, 2000 yilimin ikinci
yarisindan itibaren Tiirkiye’ye giren yabanci mali sermaye 6nemli dl¢iide azalmugtir.

Para kurulu uygulamasimna dayali olarak likidite yaratmanin dis sermaye girislerine baglanmis olmasi nedeniyle, dis
sermaye girislerinin azalmasi likidite artis hizin1 da yavaslatmistir. Likidite pozisyonunun sikilagsmasi ise, kisa siireli
faizlerin yiikselmesine neden olmustur. Faiz artiglar ise, bankacilik sektdriinde biiyiik 6l¢iide olumsuz etkilere yol
acmustir. Faiz artiglari, yabanci yatirimcilar agisindan uygulanan programin siirdiiriilebilirligine karsi endiseler
dogurmustur. 2000 y1l1 Eyliil aymin ikinci yarisinda, kisa siireli faizlerdeki artiglar, bono ve tahvil fiyatlarinda siddetli
diisiislere yol agmistir. Yabanci yatirimeilarin fonlarimi disartya gikartmaya baglamasi ile, Merkez Bankasi birkag giin

160



C.Erdem Hepaktan
Mali Krizler ve Son Mali Krizin (2008) Reel Sektore Etkileri Serkan Cinar

icinde 6 milyar dolayinda doviz satis1 gergeklestirmis ve doviz rezervlerinde dnemli azalmalar olmustur. Boylece
Kasim ay1 ortalarinda, ekonomideki panik havast, krize doniismiistiir.

Krizin derinlesmesini 6nlemek {izere bir dizi 6nlem ve kararlar alinmistir: Yapisal reformlar adi verilen; sosyal
giivenlik kuruluslarinmn aciklarinin giderilmesi, kamuda hantalligin énlenmesi, KiT’lerde verimliligin arttirilmasi ve
Ozellestirmenin hizlandirilmas: karari, bunlardan bazilaridir. Mevcut destekleme anlagsmasi kapsaminda yapilan bu
diizenlemeler sonucunda IMF’den 7.5 milyar dolar tutarinda yeni ve ek bir destek saglanmustir.

Kasim krizinden sonra alinan &nlemlerin ve IMF ile varilan anlagsmanin sonucunda, mali piyasalarda kismen bir
istikrar saglanmigtir. Merkez Bankasi’nin rezervleri artmistir. Faizler bir miktar diismiis, ama yine de kriz 6ncesinden
yiiksek diizeylerde gerceklesmistir. Bu da gecelik bor¢lanma yapmak zorunda olan bankalarin mali yapilarini daha da
bozmustur. Bu arada Subatta Devlet’in {ist kademelerinde yasanan bir anlagmazlik, Programa olan giiveni tamamen
sarsmis ve yeniden TL’den asir1 bir kagis baslamistir. Oyle ki, 19 Subat tarihinde yalniz bir giinde dévize olan talep
7.6 milyar dolar diizeyinde gergeklesmistir. Bu kosullar altinda IMF ile varilan destekleme anlagsmasinin en 6nemli
yoniinii olusturan sabit kur uygulamasi ve para kurulu diizenlemesine son verilerek, TL 22Subat’ta yabanci paralar
karsisinda dalgalanmaya birakilmistir.

Dalgali kur sistemine gegis sonucu, Merkez Bankasi’nin piyasanin ihtiyaclarini karsilamaya baglamasi ile 6demeler
sistemi yeniden islemeye baslamus, faizlerde de nispi bir diisiis saglanmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001°deki krizler, bankacilik sektoriindeki sorunlart arttirmistir. Bankalar, Kasim krizindeki
faiz artisindan ¢ok olumsuz etkilenmisler, Subat krizinde de hem faizlerden, hem de TL’nin deger kaybinadan biiyiik
kayiplara ugramislardir. Bu da acil dnlemler alinarak bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasini ve ozellikle
bankalarin sermaye yapilarinin gii¢lendirilmesini zorunlu duruma getirmistir.

Ekonomide yasanan krizler, ortaya ¢ikan faiz artislari, enflasyon, devaliiasyon ve kur dalgalanmalari, ekonominin reel
kesimlerinde ¢cok olumsuz etkiler dogurmustur. Yiiksek faizlerden reel ekonomiye kaynak aktarimi neredeyse durmus,
ekonomide yatirim ortanm kaybolmustur. I¢ talepteki daralmalar ve doviz iizerinden borglanan firmalarin TL olarak
bor¢larindaki artislar, birgok yurtigi firmayr iflasin esigine getirmistir. Nitekim, 2001 yili ig¢inde Tiirkiye’nin
GSMH’s1 % 9.5 oraninda mutlak bir daralma gostermistir. Ekonomide benzer gelismelerin yasandigi 1994 Krizi
sirasinda da, GSMH’nin % 6.1 gibi yiiksek bir oranda diigsmiistiir.

Subat 2001 Krizinden sonra enflasyonu diisiirmeye ve istikrari saglamaya yonelik olarak Giliglii Ekonomiye Gegis
Programi adli yeni bir program hazirlanmis ve IMF ile yeniden anlasmaya gidilmistir. IMF Icra Direktorleri Kurulu,
15 Mayis 2005°de Tirkiye’nin {i¢ yillik stand-by anlasmasini 8 milyarlik yeni bir kredi ile destekleme karari almus;
bdylece de toplam kredi 19 milyar dolara ¢ikarilmistir.

Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nda (2000) bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanmasi, saglam bir kamu maliyesi
olusturulmasi ve mevcut ekonomik yapinin doniistiiriilmesi i¢in yasal degisiklikler biiyiik nem tagimustir.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ile ilgili olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen
bankalarin sermaye yapilar1 giiglendirilmis, devlet bankalarinin gorev zararlari piyasa faizini tasiyan devlet
tahvilleriyle 6denmistir. Ozel bankalarin da sermaye yeterlilik oranlar1 yeniden saglanincaya kadar temettii demeleri
ertelenmis, sermaye artirnmina gitmeleri zorunlulugu getirilmistir. Bankalar Kanununda Avrupa Birligi standartlarina
uyum saglamak icin degisiklikler yapilmistir. (Boratav, vd., 2001: 17)

Mali alanda da kamu borglarinin doniisiimiiniin saglanmasina agirlik verilmistir. Kamu agiklarinin kapatilmasi igin
faiz dis1 fazlanin GSMH’ nin %6,5’ine ¢ikarilmasi amaglanmistir. Yeni donemde ayrica Merkez Bankasi’nin asil
gorevinin enflasyonu asagi ¢ekmek olmasina agirlik verilerek, Merkez Bankasi’nin &zerkligini arttirict 6nlemler
almmugtir.

Ama yeni ekonomik programin en 6nemli 6zelliklerinden birisi, uygulanan kur sistemiyle ilgili oldugudur. Yeni

sistem, degisken kur uygulamasina dayanmaktadir. Benimsenen ana ilkeye gore de, 6nemli bir dalgalanma olmadik¢a
Merkez Bankasi piyasaya miidahale etmekten kagiacaktir. Onceki mali krizin biiyiik dl¢iide kurlarin para sepeti gibi
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sabit bir pariteye baglanmis olmasindan kaynaklandig: diisiiniiliirse, bu degisikligin 6nemi daha iyi anlasgilmaktadir.
(Boratav, vd., 2001: 21)

Fakat ilging olan nokta, bdylesine birbiriyle ¢eligkili iki programin IMF tarafindan 6nerilmis ve onaylanmis olmasidir.
Diger bir deyisle, sabit kur uygulamasimnin krizle sonuglanmasi iizerine, yine IMF ile anlasmaya varilarak yeni
programda bunun tam tersi olan bir kur rejimine gegilmistir.

Aslinda Tirkiye, IMF’nin sabit kur, yiiksek vergileme ve tedbirsiz mali politika uygulamalarini ddiillendiren
geleneksel hatali politikalarinin son magdurlarindan birisidir. Bu hatali politikalarin son kurbanlar1 arasinda
Meksika(1994), Giiney Dogu Asya iilkeleri (1997-1998), Rusya (1998) ve Brezilya (1999) da yer almaktadir. IMF
her birinde para istikrarini saglamak igin sabit bir kur sisteminin destekgisi olmus, nihai ¢okiintiiyli gérememistir.

Ozetle, oteki yeni gelisen iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de mali piyasalarin liberallestirilmesi ve dis diinya ile
biitlinlestirilmesinden, dis tasarruflarin i¢ tasarruflara eklenerek kalkinmayr hizlandiric1 etkiler dogurmasi
beklenebilirdi. Oysa mali liberallesme, ger¢ekte makro dengesizlikleri arttirmis ve iktisat politikasi segeneklerini daha
da sinirlandirmistir. Finansal kiiresellesmenin tamamlandigi 1989-1990 yillarindan itibaren giderek biiyiiyen kamu
finansman agiklari, dis sermaye girisleri ve i¢ tasarruflarin biiyiik béliimiiniin kullanilmasi ile siirdiiriilebilmistir.
Kalkinma siirecinde biiyiikk onem tasiyan bankacilik sektorii, reel kesime yeterince kaynak saglayamazken, aldigi
riskler ve kaynak sorunlari nedeniyle makro istikrart tehdit eder bir duruma gelmistir. Bu politikalar ise sonugta iilkeyi
1994 Nisan, 2000 Kasim, 2001 Subat krizlerine gotlirmiigtiir.

2007-2008 Kiiresel Mali Krizi ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

2007-2008 krizi, giiniimiize kadar yasanmis olan krizlerden, “baslangicindan itibaren kiiresel olma” ozelligi ile
ayrilmaktadir. Bu kriz, yalnizca bagimsiz devletlerin mevcut kiiresel mimari igindeki ekonomik koordinasyonuna
duyulan ihtiyaci 6n plana tasimakla kalmamakta, ayn1 zamanda yeni kiiresel mekanizmalarin ortaya konulmasina
yonelik tartismalara da neden olmaktadir. Ama bunlardan daha dnemlisi, eger gerekli tedbirler biran 6nce alinmazsa,
Tiirkiye’ nin, 2008’in ardindan 2009 yilin1 da biiyiime agisindan kaybetme riski s6z konusu olacaktir.

Konumuz agisindan baktigimizda krizin en 6nemli nedeni, uluslararasi para piyasalarindaki uygulamalardir. Diinyada
sermayenin akiskanligi ve hizi ¢ok artmustir. Sermayenin iiretmek yerine parasal oyunlarla kar etme imkanlar
artmustir. Gergek iiretime dayanmayan karlar ytikselmistir.

Piyasa ekonomisinin, verimlilik, biiyiime ve refah yaratma agisindan yararl bir ara¢ oldugu ancak biitiin toplumu
yonetmesinin sorunlara yol actig1 gériilmiistiir. Bu kriz, bir 6l¢lide de, piyasa ekonomisinin ve piyasa anlayisinin ug
noktaya gelmesinden kaynaklanmaktadir. Krizin sonuglari, piyasayla devlet arasinda bir dengenin kurulmasi
gerektigini gostermektedir. Ayrica kriz, iilkelerin ne kadar birbirine bagl oldugunu gostermistir. Amerikan emlak
piyasasinda baglayan bir kriz, hemen Avrupa’ya sicramig ve Avrupa’dan biitiin diinyaya da sigramistir. Bu siiregte,
bankalara miidahalelerin uluslararasi diizeyde olmasi zorunlulugu olugmustur (Koyuncu ve Senses, 2007: 75).
Bankalara miidahale, her ne kadar devletler diizeyinde yapildiysa da, belli bir koordinasyon i¢inde yapilmak zorunda
kalmmustir. Reel ekonominin sorunlarini gézeten birtakim maliye politikalarinin daha iyi ve etkili bicimde bu reel
yavaglamay1 Onlemesi, dolayisiyla mutlaka uluslararasi bir dayanisma ve esgiidiim ig¢inde politikalar iiretilmesi
gerekiyordu.

Kiiresel ekonominin igine siiriiklendigi 2007-2008 krizi, kapitalizmin kaginilmaz krizlerini finansallasma ile agsma
¢abasmin dogrudan bir Urliniidiir. Giliniimiizde kapitalizm ve uluslararasilagmis sermayenin genisleyen yeniden
iiretimi, finansal spekiilasyonun sanal rantlarina bagimli duruma gelmistir. Mevcut krizin agilmasi i¢in 6ne siiriilen
yeni diizenlemeler veya denetleyici kurumlarin olusturulmas: gibi girisimler, finans diinyasmm karliligini
engelleyeceginden, kiiresel kapitalizmin bugiinkii mantigima aykiridir. Kiiresel kriz sonucunda serbest piyasanin
dengeli ve istikrarli bir ekonomi yaratacagi ve her tiirlii devlet miidahalesinin kaynak israfina yol agacagini ileri siiren
neo-liberal iktisat dogmalarinin gegersizligi agik¢a ortaya ¢ikmistir (Bagimsiz Sosyal Bilimciler Basin Duyurusu,
2008: 14).

Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD’den baslayan ve daha sonraki siiregte Avrupa’ya da yanstyan kiiresel krizin
temelinde mortgage piyasasina iliskin sorunlar yer almaktadir. Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, faiz
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yapisinin uyumsuzlagmasi, konut fiyatlarindaki balon artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik,
kredi tlirev piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar, kiiresel mali krizin temel
nedenlerini olusturmaktadir (Taylor, 2008: 16)

Kriz her ne kadar baglangigta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da, takip eden siirecte bir likidite krizine
doniismiistiir. ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve madencilik sektorleri basta olmak {izere
toplam dort sektdriin biiylime hizinin yavaslamasiyla, genel ekonominin biiyliime hizi da yavaslamistir. Ekonomik
biliylimenin yavaglamasina neden olan reel sektor, mortgage krizinden olumsuz etkilenmis ve faiz oranlarindaki
degisim kredi piyasasinda daraltici etki yaparak, kredi piyasasinda 2006 yilinda % 13.2 oraninda artis saglanirken,
2007 yilinda bu oran % 4.8 olarak gergeklesmistir. Yatirimcilarin risk almadan kazang elde etme istegi maliyeti
diisiik, kolay kredi imkanlarina bagli olarak tiiketicilerin asir1 bor¢lanmasina ve kontrolsiiz kredi genislemesine neden
olarak sistemin kirllganligini artirmistir. ABD’de subprime bor¢lulariin 6deme giigliigline diismesi ile tetiklenen
kriz, bu kirilganliklarla birlikte biiyltimiistiir. Uluslararas1 finans krizinin baglangici olarak kabul edilen Agustos 2007
tarihinden bu yana ABD’de batan banka sayist 13’e ulasmistir. Banka iflaslar1 2008 yilinda hizlanmis ve sadece bu yil
11 banka iflas etmistir (Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2008: 114).

Kiiresel kriz déneminde Tiirkiye agisindan olumlu siire¢, mortgage krizini yurticinde olusturacak yapinin Tiirkiye’de
kurulmamasi ve bu sayede mortgage krizinden az etkilenmemizdir (ABD’de konut kredilerinin GSMH’ya orani
%70’lerin tizerindeyken, Tiirkiye’de bu oran %3.6 diizeyindedir). Fakat tim Diinya’da kisilan talebin etkisi
kaginilmaz olmaktadir. Kriz Avrupa’ya sigradiginda, daha ciddi sekilde de etkisi olmustur. 2002-2007 arasinda
Diinya’da bollasan likiditenin Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeyi de arttirmasi sonucunda, Tiirkiye’deki ekonomik
gostergelerde olumlu gelismeler yasanmistir. Fakat kiiresel mali krizin ortaya ¢ikmasiyla ABD ve Avrupa’dan gelen
talebin azalmasi, likiditenin biiyiik oranlarda g¢ekilmesi, cari agigin fonlanmasinin zorlagmasi, buna bagli olarak
TL’nin deger kaybetmesi ve bankalarin kaynak bulamamalari nedeniyle hem birbirlerine hem de kisilere verdikleri
kredileri daraltmalar1 ve giivensizligin olusmasi, Tirkiye’nin krizden olumsuz sekilde etkilenmesi sonucunu
dogurmustur (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008:27).

Kiiresel mali krizin Tirkiye’ye ilk etkileri, ekonomideki yavaslama, i¢ talepteki daralma ve yabanci kaynak
girisindeki azalma olarak goriilmeye baslanmistir. Yurtici talepte, kapasite kullanim endekslerinde diisiisler
goriilmiistiir. Yabanci kaynak girisi ise, dogrudan yabanci kaynak girisinde 2007 Ocak-Kasim donemiyle
karsilastirildiginda 2008’in ayni doneminde %15,9’luk bir daralma goriilmiis ve bu daralmanin daha da hizlanarak
devam edecegi tahmin edilmektedir. Sicak para (kisa vadeli yabanci finansal sermaye) agisindan 2007 sonu itibariyle
ise, 107 milyar dolar1 agsmis olan stok biiyiikliik, 2008 Kasim itibariyle hizli sekilde eriyerek 45 milyar dolar
seviyesine diigmiistiir (HAK-IS Raporu, 2009: 22).

Kriz Tiirkiye’yi dort kanaldan etkilemistir. Ilki ve en onemlisi kredi kanahdir. Tiirkiye’de hem bankalar hem de
sirketler, disaridaki bugilin bilangosu hasarli hale gelen bankalardan kredi kullanmiglardir. Bu kanalin kapanmasi
sonucunda, daralacak olan kredi hacmi, sirketleri ve bankalar bilango kiigiiltmeye zorlayacaktir.

ikinci kanal, portfoy yatirimi kanalidir. Hedge fonlar1 ve &zel yatirim fonlar (private equity), Tiirkiye’ye finansman
akiminda 6nem tagimaktadir. Oniimiizdeki donemde, buradan aktarilacak fonlarin azalacak olmasi Tiirkiye’ye doviz
arzimt 6nemli Slgiide azaltacak, doviz likiditesi agisindan sorunlara yol agacak ve Tiirk lirasinin deger kaybi siirecini
hizlandirabilecektir.

Ugiincii kanal, dis-ticaret kanahdir. Mali piyasalardaki krizin reel sektore de yansimasi sonucu, tiim Diinya’da
bliyiime hiz1 ongoriileri agagi dogru giincellenmistir. Tiirkiye’nin ihracat hacmi kiiresel ticaret hacmindeki bu
daralmadan kaginilmaz olarak etkilenecektir.

Dérdiincii ve son kanal ise, artan risk algilamasiin ve azalan giivenin tiiketici ve yatirimer davranislarini olumsuz
etkilemesidir. Bu belirsizlik ortamindan en hizli olumsuz etkilenecek kalem, &zel yatirim harcamalaridir. Ayni
ortamin hane halki psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde neden olacagi bozulma ile ozellikle dayanikli
tiiketimin hizla daralmasi kaginilmaz olacaktir (TEPAV, 2008: 65).
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ABD konut piyasasindan hareketle ¢ikmis olan ve biiyiik bir hizla Avrupa’ya yayilan kiiresel finansal krizin
Tiirkiye’ye en 6nemli yansimasinin, reel sektor tizerinden olmustur.

Tiirkiye yiiksek cari agik ve finansman ihtiyaci nedeniyle kiiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardan en fazla
etkilenebilecek {ilkeler arasinda yer almaktadir. Uluslararasi sermayenin risk alma istegindeki zayiflama nedeniyle,
Tiirkiye’ye olan yabanci sermaye girisi azalacak ve bunun sonucu olarak son yillarda biiyiik oranda dis kaynaga baglh
bir gelisim gosteren bilylime hizi yavaslayacaktir. Durgunluk nedeniyle basta Avrupa pazarindan olmak iizere ihrag
iirlinlerimize olan talep azalacaktir. Yabanci portfoy yatirnmlarinin Tiirkiye’den ¢ikmasi ve “daha giivenilir liman”
olarak dovizi tercih etmeleri neticesinde, doviz kurunda anlik ve ani yiikselmeler s6z konusu olabilecektir.

Diinya genelinde ekonomik durgunlugun artmasi neticesinde diisen gelir diizeyi, talep seviyesini de olumsuz
etkileyecektir. Talep diizeyindeki azalmalar, Tiirkiye nin ihracat¢1 oldugu sektorlerin (basta otomotiv olmak iizere,
tekstil, giyim esyasi, radyo, televizyon ve haberlesme cihazlari, ana metal sanayi) iiretiminde azalmalara ve bu
sektorlerdeki kapasite kullanim oranlarmin diismesine neden olacag: gibi, ayni zamanda istthdamda da azalmalara
neden olabilecektir (Tiirkiye Kalkinma Bankasi, 2008: 12).

Grafik 1: Tiirkiye nin Thracatinin Bolgesel Dagilimi (%)
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Kaynak: TUIK

ABD ckonomisinde gergeklesecek durgunluk veya daralmanmn Tiirkiye’'nin ABD’ye ihracatini daraltict etkisi
olmustur. Ancak, 2000-2007 donemi dikkate alindiginda; ABD’ye olan ihracatin toplam ihracatin % 3’iini
olusturdugu goriilmektedir. Bu nedenle resesyon neticesinde ABD pazarindan dolay:1 ihracatta yasanacak olan
daralmanin boyutu bityiik olmayacaktir (Taylor, 2008: 11)

ABD’deki daralmanin yani sira Avrupa iilkelerinde yasanacak olan biiyiik oranli bir gelir daralmasinin Tirkiye
ihracatini ¢ok daha yogun bir sekilde etkileyecegi diisiiniilmektedir. 2000-2007 doneminde ortalama olarak
ithracatimizin % 57’si Avrupa iilkelerine yapilmaktadir. Bu iilkelere yapilan ihracatin hemen hemen tamami basta
giyim, gida ve igecek olmak {izere tiiketim mallarindan olustugundan, talebin gelir esnekligi 6nem tasimaktadir. Bu
tilkelerin talebinde meydana gelecek degisme, mallarin fiyatindan ziyade ihracat yapilan iilkelerin gelirlerine karsi
daha duyarlidir. Dolayisiyla doviz kurlarinda meydana gelecek bir artistan gok, bu ilkelerin gelirlerinin daralmasi
talebin gelir esnekliginden dolay: Tiirkiye ihracatini azaltici yonde etki yapacaktir.
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Grafik 2: Aylik Sanayi Uretim Degisimi (%)
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Tiirkiye’nin sanayi tiretimi, 2008 y1l1 Agustos ayindan beri, artan oranda daralmaktadir. 2009 yili Ocak ayinda, 2008
yilmin Ocak ayina gére, sanayi iiretim endeksi daralmas1 %23,7’lik bir rekora ulasmistir. Ihracatin azalmaya devam
etmesi, Oncii sektorlerdeki iiretim gerilemesi, fabrika tatillerinin siirmesi ve kapasite kullanim oranimnin gerilemesi
(kapasite kullanim orani Subat 2009’da 2008’in ayni ayina gore %15,5 azalarak %63,8 olarak gergeklesmistir)
dikkate alindiginda, bu yiiksek oranli sanayi iiretimi daralmasimin siirecegi diisiiniilmektedir. GSYIH icinde sanayi
tiretiminin yaklasik %30’luk paya sahip olmasi bu daralmanin, ekonomik biiyiimede gergeklesen azalmanin artarak
devam edecegini gostermektedir.

GSYTH icinde sanayi iiretiminin yiiksek bir paya sahip olmasi, sanayi iiretimindeki daralmanin ekonomimizde ciddi
problemler yaratacagini gostermektedir. Yukarida yapilan agiklamalari, kukla degisken kullanarak kurdugumuz
modelle de inceleyebiliriz. Kurdugumuz modelde, sanayi iiretimi degisimi iizerindeki etkileri agiklamak i¢in, aylik
ortalama efektif USD ve kukla degisken (krizin ortaya ¢iktig1 agustos 2007’ye kadar 0 ve daha sonraki aylar i¢in 1
almarak) kullanilarak, krizin ortaya ¢ikmasindan sonraki sanayi {iretimi degisimi arastirilmistir. Degiskenlere iliskin
birim kok testlerinden Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir. ADF testine gore, %1 anlamlilik
diizeyinde sanayi iiretimi ve efektif doviz kuru 1. farklarda duragandir.

) Tablo 1: ADF Testi Sonuglar:
Sanayi Uretimi Degisimi ADF Testi Sonuglar1

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.847514 0.0001
Test critical values: 1% level -4.416345
5% level -3.622033
10% level -3.248592
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Tablo 2: ADF Testi Sonuglari
Ortalama Efektif USD ADF Testi Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.477169 0.0084
Test critical values: 1% level -4.394309
5% level -3.612199
10% level -3.243079

Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuclar:

Dependent Variable: SNUR(-1)
Sample (adjusted): 2007M02 2009M02

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

USD(-1) -49.64799 9.500066 -5.226068 0.0000

DUMMY -11.41930 2.721434 -4.196060 0.0004
C 75.32277 13.03656 5.777811 0.0000

Duragan serilerle yaptigimiz regresyon analizinin sonuglar1 yukarida verilmistir. Sonuglara gore, tiim degiskenler %1
anlamlilik diizeyinde, istatistiki olarak anlamli ve tutarlidir. Bu sonuglara gore doviz kurundaki 1 birimlik artis, sanayi
iretiminde 49 birimlik bir azalmaya neden olmaktadir. Krizin etkilerini agiklamak i¢in kullandigimiz kukla degiskeni
(dummy) yorumlarsak; krizin ortaya ¢iktig1 aylardaki sanayi {liretimi kriz olmayan aylardaki sanayi iiretimine gore 11
birim daha azdir. Bu sonug bize, krizin sanayi iiretimi yani reel kesim itizerindeki yukarida agikladigimiz olumsuz
etkilerini gostermektedir.

SONUC

Uluslararas: likiditenin artista oldugu ve Diinya’daki gelismelerin olumlu seyrettigi donemlerde diinyadaki diger
iilkelerde de benzer sekilde olustugu iizere Tiirkiye ekonomisinde de asir1 bir olumlu bir hava goriilmektedir. TL
degerlenmekte, borsa ¢ikmakta, yurtici ve dis talep artis gostermektedir. Bu olumlu havayla birlikte yiiksek reel
faizlerle uluslararas: sermaye Tiirkiye’ye ¢ekilmekte, i¢ ve dis talep sonucu iiretim artmakta ve iilkemizin dis ticaret
yapist nedeniyle cari islemler agiginda artis goriilmektedir. Fakat uygulanan bu ekonomik politikalarin, ekonomik
kalkinmay1 gergeklestirecek yurti¢i tasarruf ve yatirim artist saglamadigi goriilen bir ger¢ektir. Bunun sonucunda ise,
biiyiime oranlarinda devaml bir artis yakalayamamaktayiz. Ulkemizde arzu edilen ekonomik biiyiime oranlarmin
yakaladig1 yillarin ardindan daima ekonomik daralma yillar1 goriilmektedir.

Son kiiresel mali kriz sonucunda, hem ihracat hem de yurtigi talebin ciddi sekilde azalmasi reel sektoriin gelecegi
acisindan ciddi tehditler olusturmaktadir. Yurtdisi kaynakli olarak mali kesimde olusan bir krizin yurti¢i ekonomik
kirilganliklarla birlesmesi sonucunda reel kesime yansimasina 6rnek olarak verilebilecek yukaridaki gelismeler,
Tiirkiye’nin reel sektoriinii vuran bir kriz ortaminda oldugu gergegini ortaya koymaktadir. Bu gelismeler 1s18inda,
ekonomimizin 2008 yilinda bir ekonomik yavaslamayla karsilasacagi hatta diisiik oranli bir daralma yasayacagi
goriilmektedir. Bununla birlikte, 2009 yilinda ekonomimizin ciddi sekilde daralacagi tahmin edilmektedir. Bu
Ongoriimiiz yukarida yaptigimiz modelle de desteklenmektedir. IMF’in yaptig1 son tahmine gore, krizin nedeni olarak
goriilen toksik varliklarin (finans kurumlarindaki batik varliklar) biiytikligiiniin 4 Trilyon dolara ¢ikabilecegi
aciklanmigtir. Caligmanin yazildigi su giinlerde krizden ¢ikisin habercisi olacak olan ABD’deki konut fiyatlarinda bir
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artig goriilmemektedir. Buna bagl olarak da, uluslararasi finans piyasalarinda 2007 6ncesindeki ucuz kredi, bol doviz
ve mali geniglemenin daha uzun bir siire tekrar ortaya ¢cikamayacagi goriilmektedir.

Son olarak uluslararasi konjonktiiriin olumluya dondiigii donemlerde, ekonomik kalkinmayi saglayacak ekonomi
politikalar1 uygulamaya konulmali ve konjonktiiriin tersine dondiiglii gliniimiizdeki gibi donemleri en az kayipla
atlatmaya ¢alismak gerekmektedir.
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