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Yrd.Dog.Dr. Mevliit KARABICAK®

OZET

Calismamn amact son yillarda giderek artan, neredeyse tiim iilkeleri
etkisi altina alan, ozellikle de gelismekte olan iilkelerin daha biiyiik o6lciide
olumsuz etkilendigi ekonomik krizleri tetikleyen nedenler tizerinde durmak ve
bunlart onleyecek mekanizmalart arastirmaktiv. Bu amacgla bu alandaki
literatiir taranmig ve yasanan kiiresel ekonomik krizin sonuglarin
agiklayabilmek i¢in biiyiik ol¢iide Diinya Bankast ve IMF verileriyle, Tiirkiye
Istatistik  Kurumu (T UfK), Maliye Bakanhigi, Hazine Miistesarligy,
T.C.Merkez Bankasi, YASED gibi kuruluslarin da yaymlarindan
yvararlamlmaya ¢alisilmistir. Uluslararas: piyasalarda ortaya ¢ikan finansal
olumsuzluklarin bu sektorde ani ve ongoriilemeyen negatif beklentilere yol
acarak ozellikle reel sektor iizerinde yikici etki yaptiklari, biiyiimeyi
azaltiklari  ve  istihdamda  aswri  gerilemeye  neden  olduklar:
gozlemlenmektedir. Iste bu ¢alismada ekonomik krizle birlikte ortaya ¢ikan
negatif etkilerin nedenleri iizerinde durulacak ve sonuglar: degerlendirilmeye
calisilacaktir.

ABSTRACT

The aim of the study is to examine the triggering reasons of ever-
increasing economic crisis negatively affecting all the countries, especially
the developing countries and discover mechanisms preventing them. In this
perspective the concerned literature has been reviewed and the publications
of World Bank and the IMF, Turkish Institute of Statistics, the Ministry of
Finance, the Treasury, Turkish Central Bank and YASED (Turkish
International Investors Association). It is observed that financial negations
experienced in international markets have sudden and unpredictable
destructive effects on real sector, decrease economic growth and have
substantial decreasing effects on employment. In this study, the reasons of
these negative effects caused by economics crises are examined and the
results are evaluated

Ekonomik krizler, reel sektdr, istihdam, biiylime
Economic crises, real sector, employment, growth.
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1. GIiRiS

Ekonomilerin disa agildig1 ve miibadelenin hizla genisledigi pek ¢ok
iilkede, daha 19. Yiizyilin ilk yarisindan itibaren 6nemli sayilabilecek pek
¢ok ekonomik krizin yasandigi bilinmektedir. Bu krizlerden birden g¢ok
iilkeyi etkisi altina alan ve nispeten daha yaygin olanlari; 1816, 1837, 1847,
1857, 1866, 1873, 1893, 1907, 1920, 1929, 1931-1933, 1950’ler, 1960’lar,
1974-1975, 1979-1982, 1982-1987, 1997-1998' ve en son olarak da 2008-
2009 tarihlerine rastlamaktadir. 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi bu krizlerin
en biiyiiklerinden biridir. Kindleberger, 1929 bunaliminda uluslararast islevi
olan bir son merciin bulunmamasindan dolay1 bu krizin ¢ok yaygin, ¢ok derin
ve ¢ok uzun siirdiigiinii belirtmektedir’.

2008 yilindan itibaren yasanan, olumsuz etkileri 2009 yilinda da
stiren ve olumsuzluklarm tam olarak ne zaman sona erecegi heniiz
kestirilemeyen kiiresel kriz ise neredeyse tiim iilkeleri etkisi altina almis gibi
goziikmektedir. Temelde ABD kaynakli oldugu diisiiniilen son kiiresel kriz
tiim diinyada, bu belirsizlikten dolayr 1929 bunalimini hatirlatan bir derinlik
korkusu yaratabilmistir. Uluslararasi bankacilik sisteminde pes pese iflaslarin
yasandig1, finansal sistemin temelden sarsildig1 kapitalist gelenekten beslenen
ve ekonomiye miidahaleyi olumsuzluklarin baslica nedeni sayan {ilkelerin
bile krizden ¢ikis icin yliksek maliyetlere katlandig1 ve ardi ardina ekonomik
paketlerin yiiriirliige konuldugu giintimiizde, kapitalizm dinamiklerinin bir
kez daha masaya yatirildig: goriilmektedir”.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE SINIFLANDIRMA

Etimolojik Kdkeni Yunanca krisis kelimesine dayanan kriz kavranm
ozellikle tip biliminde ¢ok yaygin olarak kullanilmakta ve aniden ortaya
¢ikan bir hastalik belirtisi olarak anlagilmaktadir. Ekonomi bilimindeki kriz
kavramu ise, 6nceden bilinmeyen ve dngoriilemeyen bazi gelismelerin makro
diizeyde devlet ve mikro diizeyde firmalar1 ciddi olarak etkileyebilecek
sonuglar ortaya ¢ikarmasi seklinde tanimlanabilir®.

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri
olmak ftizere iki temel aymrima tabi tutulabilmektedir. Reel sektor krizleri
kendisini daha ¢ok, mal ve hizmet piyasalariyla isgiicii piyasalarinda
hissettirmektedir. Mal ve hizmet piyasalarindaki kriz genellikle, enflasyon
krizi ve durgunluk krizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal kriz ise,
bankacilik krizi, doviz krizi ve borsa krizi olarak smiflandirilabilmektedir.
Doviz krizinin en yaygin olani ise ddemeler dengesi krizi ve doviz kuru
krizidir’.

' Charles P. KINDLEBERGER, Cinnet, Panik ve Cokiis ( Mali Krizler Tarihi), Cev; Nesenur
DOMANIC, Scala Yayncilik, Nisan 2004, Istanbul, 5.364-362.

> Charles, P. KINDLEBERGER, age, s. 4.

’ Hidayet KESKIN ve Murat Ali DULUPQU, “Kiiresel Finansal Krize Yonelik
Degerlendirmeler Uzerine Bir Elestiri”, SDU, SBE, 2008/1, Say1: 7, s..3.

4 Coskun Can AKTAN, Hiiseyin SEN, “Ekonomik Kriz, Nedenler ve Coziim Onerileri”, Yeni
Tirkiye Dergisi, 2002/1, s.1. http://www.canaktan.org/canaktan personal/canaktan-
arastirmalari/toplam-kalite/aktan-sen-ekonomik-kriz.pdf, erisim:24.11.2010.

> Aykut KIBRITCIOGLU, “Tiirkiye’de Ekonomik krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001" Yeni
Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Cilt 1, Y1l 7, Say1 27 (Eyliil-Ekim): s. 174-182;
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3. EKONOMIK KRiZLERIN OLUSUM MODELLERIi

Krizlerin ekonomik etkilerini 6lgmeye yarayan modeller genellikle,
Latin Tipi Modeller ve Asya Tipi Modeller olmak iizere iki ana gruba
ayrilmaktadir. Latin Tipi Modeller kendi i¢inde, Spekiilatif Atak Modeli ve
Kendi Kendini Besleyen Model olarak iki alt grupta yer almaktadir®. 1970’li
ve 1980’li yillarda ozellikle Latin Amerika tlkelerinde olusan krizleri
aciklamak i¢in gelistirilen Latin Tipi modeller, Birinci Nesil modeller olarak
da isimlendirilmektedir. Bu modellerin temeli Krugman’m 1979 yilindaki
calismasina dayanmakta ya da ayni ¢alismanim bir devamu niteligindedir’. Bu
nedenle bu modele Krugman Modeli de denilmektedir. Bu modele gore sabit
kur gecerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinin iistiinde artmasi, yavas
ancak siirekli bir bicimde iilke rezervlerinin azalmasma ve iilke parasina
yonelik spekiilatif ¢ikislarm artmasma neden olmaktadir®,

Obsfeld’in 1994 yilindaki calismasma dayanan Ikinci Nesil
Modeller ise, sabit doviz kuru siirdiirme istegini, daha genisletici bir para
politikast uygulanma zorunlulugunun yarattig1 bir ¢eliskinin sonucu olarak
gormektedir’. Kriz konusunda gelistirilen bir baska model ise, Hyman
Minsky’in modelidir. Minsky’in gelistirdigi bu model kredi sisteminin
istikrarsizligina yaptigi vurguyla, J. Stuart Mill, Alfred Marshall, Knut
Wicksell ve Irving Fisher gibi klasik iktisatgilar tarafindan gelistirilen
modellerin bir devami niteligindedir. Minsky’e gore krize neden olan olaylar,
makro-ekonomik sistemde bazi dig etkilere bagli olarak biiyiiyen digsal
soklarin agirlik kazanmasiyla ortaya ¢ikmaktadirlar'®.,

Asya tipi kriz modelleri ise; Yayilmaci Kriz Modeli, Eggiidiim
Basarisizligi Kriz Modeli ve bu temel modelleri esas alan Diger Agiklayici
Yaklasim ve Kriz Modelleri olmak iizere ii¢lii bir siniflandirmaya tabi
tutulmaktadirlar. Bunlardan en yaygin olani Yayilmaci Kriz Modelidir.
Krizlerin yayilmact bir 6zellik arz etmesi Latin tipi krizlerde de goriilmesine
karsm, Asya tipi krizlerde bu ozellik daha baskindir. Bu modele gore her
hangi bir iilkede ortaya ¢ikan kriz, diger iilkelerle iliskilendirilmektedir.
Diger bir tilkeyle ortak 6zellik tasimayan bir kriz bile, tilkeden digerine gesitli
kanallarla ulasabilmektedir''. Diger Agiklayic1 Yaklasim ve Kriz Modelleri
olusan krizleri; dis faktor etkisine, kendi kendini yaratan paniklere, finansal
baloncuk ve yatirimlarin azalan marjinal verimliligine, sorunlu bankacilik
sistemi ve piyasa kirilganliklarma, IMF’nin krizlere yaklagimma ve

<http://www.econturk.org/Turkiye.htmhttp://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/ytd-
kibritcioglu.pdf s.9>, (Erisim: 24.11.2010).

®  Oguz YILDIRIM, “Kriz Deneyimlerinin Kavramsal Olarak Farklilagtiriimasi: Latin Tipi Kriz
ve Asya Tipi Kriz Modelleri”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Editorler:
Halil SEYIDOGLU ve Rifat YILDIZ, Makale Derlemesi, Arikan Yayinlari, Denizli 2006, s.
112-113.

7 Siileyman DEGIRMEN v.d., “Kriz Erken Uyari Sinyalleri Olarak Reel Ekonomi
Gostergeleri”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Editorler: Halil SEYIDOGLU
ve Rifat YILDIZ, Makale Derlemesi, Arikan Yayinlari, Denizli 2006, s.467.

¥ Oguz YILDIRIM, agm, s. 113.

’  Oguz YILDIRIM, agm, s. 117.

!0 Charles P. KINDLEBERGER, age, s.22.

"' Oguz YILDIRIM, agm, 5.120- 123
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uluslararas1 sermaye piyasalarinda yasanan asir1 ve ani degismelere
dayandirmaktadirlar'?

4. KURESEL KRiZLERI HAZIRLAYAN NEDENLER

Gilinlimiizdeki bazi yaklasimlar, bir iilkede yasanan ekonomik
krizleri genellikle kiiresel gelismelere baglamakta ve kiiresellesmeci bir
tezden soz etmektedirler. Bu tezin temelinde, kiiresellesmenin giintimiizdeki
siyasi giiciin niteligini ve bi¢imini degistirdigine iliskin bir inang yatmaktadr.
Kiiresellesmecilere gore pek cok ulus devletin egemenlik hakki bir
doniisiimiin  esigindedir. Bu doniisimde kiiresel sermayenin biiyiik etkisi
bulunmaktadir. Kiiresel sermaye oOzellikle 1980’lerden itibaren uygun
uluslararas1 kurumlar olusturarak, bir ulusal devletin kiiresel piyasa
karsisindaki iktidarsizliginin temelinde hangi ihtiyacin yattigini kesfetmistir.
Bu gortistekilere gore ihtiyag, finansal yetersizlikten kaynaklanmaktadir ve
bu yetersizlik ancak kiiresellesmeyle asilabilir. Ekonominin finansal
serbestlesme ve dis diinya ile biitiinlesme derecesi arttik¢a, hiikiimetlerin
elindeki piyasaya miidahale araclarinn sayis1 azalmaktadir. Ustelik
hiikiimetlerin elinde uygulayabilecekleri baska araglar da kalmamaktadir.
Bundan dolayi, diinya ekonomisinde yasanan bir genisleme, durgunluk ya da
istikrarsizlik durumu, birgok iilkeyi ayn1 anda etkisi altna alabilmektedir'.
Kiiresellesme karsitlarr, krizlerin temel nedenlerinden birinin  bu
kiiresellesmeci proje oldugunu savunmakta ve kiiresellesmenin yol actigi {i¢
kriz anindan bahsetmektedirler'*. Bunlardan ilki 1997°de Asya’da yasanan
mali krizdir ve Tayland’da 1 milyon, Endonezya’da ise 20 milyon insanin,
bir hafta igerisinde yoksulluk smir1 altina diigmesine neden olmustur.
Kiiresellesmeci projenin ikinci kriz ani kendisini, Aralik 1999’da Seattle’de
Diinya Ticaret Orgiitiiniin ¢okiisiiyle gostermistir. Kiiresel krizin iiglincii an1
ise, diinya borsalarmnin ¢okiisti ve Clinton geniglemesinin sona erisidir.

Yine baz1 yaklagimlar, tasarruflarin biiylik 6l¢tide kiiresellestigine
vurgu yaparak, bir iilkedeki tasarruf aciginmn ancak dis tasarruflarla
kapatilabildigini, cari islemler dengesinde agik verilmedigi siirece iilkedeki
biiylimenin azalacagini savunmakta ancak, saglam bir iilke ekonomisinin
giiclii tasarruf mekanizmalarina sahip olmakla miimkiin olabilecegi ger¢egini
g6z ardi etmektedirler. Bu ve benzeri durumlar, krize agik {ilkelerdeki
ekonomik istikrarsizliklarin daha da kronik hale gelmesine neden
olabilmektedirler. Ciinkii boyle bir durumda hizli biiyiiyebilmek i¢in, daha
cok dis borca ihtiyag duyulmaktadir. Yiiksek diizeyde bir borg¢lanma ise
uygun kosullu ve uzun vadeli olmadig: siirece, ekonominin déviz gereksinimi
daha da artirmaktadir. Bununla birlikte iilke ekonomileri ¢ogu kez daha
biiyiikk olumsuzluklara kap1 aralamakta, kurlar sikca degismekte, piyasalara

2 AFREEMAN, BKAGARLITSKY, Kiiresellesmenin Krizi, ( Ceviri, 1.YILDIZ,
B.KARA)Yordam Kitap, Ayhan Matbaas1,Istanbul 2007, s.12

3 Giilten KAZGAN, Tiirki’ye Ekonomisnde Krizler (1999-2001), istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlar, 2. Baski, istanbul 2008, s.3.

' AFREEMAN, B.KAGARLITSKY, age, s.110-113.
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duyulan giiven azalmakta ve tim bu gelismeler ekonomik krizleri
tetikleyebilmektedir'’.

Kiiresel krizleri salt ekonomik gelismelere baglamak dogru bir
yaklagim degildir. Krizlerinin nedenlerini sadece ekonomik kavramlarla
aciklamaya calismak, konuya bir anlamda yilizeysel yaklasmaktir. Kriz
nedenleri ekonomik oldugu kadar siyasi de olabilmektedir. Francis
Fukuyama’nin Newsweek'e yazdigi "Amerikan AS’nin Cokisi" basliklt
makalesinde krizin nedenleri analiz edilirken, ozellikle bozulan diinya
diizeninin ¢oken iki ayagindan birisinin ekonomik, digerininse siyasi
olduguna vurgu yapmaktadir. Fukuyama makalesinde; Ronald Reagan'in
uygulama firsat1 buldugu, diisiikk oranl vergiler, genisletilmis para-maliye
politikalar1 ve yetkileri sinirlandirilmis hiikiimetlerin ekonomik biiylimenin
lokomotifi olacagi seklinde Ozetlenebilecek goriisiin, kapitalizmin mutlak
vizyonu ve liberal demokrasinin tiim diinyada savunuculugunu yapan bir
Amerikan tezi oldugunu agiklamaktadir. Uygulanan bu politikalarn her
iilkede ya da her ekonomide ayni sonuglari saglamasi elbette beklenemez.
Ciinkii her {lkenin ekonomik ve siyasi kosullar1 birbirinden farklidir.
Genelde uygulanan bu politikalarin gelismekte olan {ilkeleri nasil zora
soktugu, iilkelerin ekonomik yapilarini nasil olumsuz etkiledigi ve siyasi
yapilarin nasil degistirdigi, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ve tarihinin en
keskin kiigiiliigii olarak ifade edilen %-9,5’luk negatif biiylime, artan issizlik
ve sonrasinda yasanan politik gelismelerden de goriilebilir'®.

Cumhuriyet tarihimizin, pek ¢ok ekonomik krize sahne oldugu
bilinmektedir. Bunlarin bazilarmi dis kaynakli gelismelere baglamak
miimkiindiir. Ornegin 1929 Biiyiik Diinya Krizi ve II. Diinya Savasi, Kore
Savasi, Korfez Savagi gibi. Olaylar lilkemiz ekonomisini 6nemli derecede
olumsuz etkilemistir. Krizlerin biiylik bir kismi ise, kendi ekonomik
politikalarimizdaki  yetersizlikten ve Onlem almada ortaya ¢ikan
gecikmelerden kaynaklanmaktadir. Gerek 1980 oncesinde ve gerekse 1980
sonrasinda yasanan ekonomik krizlerin biiylik bir boliimiinde, yiiksek kur
ayarlamalarinin 6nemli bir pay1 oldugu diisliniilmektedir. Bunun en baglica
nedeni doviz rezervlerindeki yetersizliklerdir. Ciinkii olumsuz ekonomik
kosullarda doviz rezervleri siiratle tiikenmekte, kurlarda ani ve
ongoriilemeyen yiikselisler yasanmakta, iilke parasi siiratle deger yitirmekte
ve bu olumsuz gelismeler piyasalar1 daha da kirillgan yaparak krizleri
tetiklemektedir.

Tiirkiye, 1980 oncesinde pek ¢ok ekonomik krize sahne olmasina
karsin en derin etkinin yasandigi krizler, 1980 sonrasina ait olanlardir.
Ulkemizde 1980 sonrasi yasanan ekonomik krizlerin belki en onemlileri;
1994, 1998 ve 2001 yillarinda yasananlaridir'’. Bunda 1980 sonrast
uygulanan disa acgik ekonomi politikalarinin biiyiikk rolii vardir Esasen.

'3 Merih PAY A, Makro iktisat, Filiz Kitapevi, istanbul 2007, s. 169.

!¢ Selguk TEPELI, Newsweek, 01.11.2008, <http:/www.newsweekturkiye.comhaberler/detay/1 3696/Y arinin-
sorusu?reload=true>, (Erisim: 23.11.2009).

'7 Mahfi EGILMEZ, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitapevi, 5. Basim, Mart 2009, S.66.
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1994°te kendini gosteren kriz, Tiirkiye ekonomisinde 1990’dan itibaren var
olan dengesizliklerin bir yansimasidir.

1990 yilindan itibaren finansal ve reel kesimden alman vergilerde
ciddi bir artig yokken, kamu kesiminde {icretler biiyiikk 6l¢iide artirilmistir.
Bu artislar, bor¢lanmayla siirdiiriilmeye ¢alisiimistir. Boylece kamunun artan
borg¢lanma talebi, faiz oranlarmi ve faiz 6demelerini asir1 yiikseltmistir. Bu
donemde, spekiilatif siskinlikleri sinirlayacak ve sermaye girislerinin vadesini
uzatacak vergileme gibi nlemler alinmamus, uygulanan bu yanlis politikalar
yiiziinden sermaye girisleri yonetimi karsisinda basarisiz olunmustur.
Sonugta 1994 Ocak ayinda doviz kurlar1 19000 TL/$ iken, Nisan 1994’te tam
iki kat artarak 38000 TL/$’a yiikselmis ve uluslararasi rezervler 3 milyar
dolara diismiistiir. Boyle bir durumda sabit kur ile uyumlu olmayan para
politikasi, krizin ¢ikmasina neden olmustur. Bu yonii ile 1994 krizi, Birinci
Nesil Kriz Modellerine benzemektedir. 5 Nisan 1994°te dengeleri yeniden
kurmak i¢in oOnlemler paketi agiklamak zorunda kalinmig ve yillik faiz
oranlar1 %400’ler gibi inanilmaz diizeylere ulagsmigtir. Alinan bu 6nlemler bir
yandan doviz giriglerini artirirken, diger yandan da dolarizasyonu
koriiklemistir'®. Yani kriz 6ncesi etkili olan dengesizlikler, kriz sonrasinda da
devam etmistir. 17 Agustos Depremi bu dengesizlikleri daha da biiyiitmiis ve
Aralik 1999°da IMF’le yeni bir istikrar programina gidilmistir.

Aralik 1999°da IMF’ye verilen niyet mektubunda 2000 yili sonu
itibariyle enflasyon oran1 TUFE olarak %25’e, 2001 yil1 sonu itibariyle %10-
12 Araligmma ve 2002 yili sonu itibariyle de tek haneye diistiriilecegi
amaglanmistir. Bu programda ekonomik ve sosyal yapiyr biiyiik olgiide
etkileyecek cok sayida yapisal reform yer almakla birlikte, doviz kurunun
nominal ¢apa olarak kullanilmasi, programin basinda yiiksek doviz girislerine
bagli olarak faiz oranlarmi siiratle asagi ¢ekmistir. Faiz oranlarindaki bu
yiiksek diisiisiin yatirimlari artirmasi beklenirken daha ¢ok bireylerin tasarruf
egilimini azaltmig ve tiiketim talebinin asir1 bir bi¢imde artmasina neden
olmustur. Artan bu tiiketim talebi ithalati tetikleyerek dig ticaret agiklarini
biiylitmiis, ayni zamanda da enflasyonu koriiklemistir. Ortaya ¢ikan bu
olumsuzluk zamaninda diizeltici bir kur ayarlamas: ile giderilemedigi i¢in
dengeler yeniden bozulmus ve bu durum iilkeyi 2001 krizine tagimistir.
Yapisal reformlarin tamamlanamamasi, diizeltici kur ayarlamalarinda geg
kalinmasi, kisa siireli sermaye giriglerine engel olunamamasi, bankacilik
sektoriinde yapilmasi gereken diizenlemelerin gecikmesi, bu programi
basarisizliga gétiiren baslica unsurlar olarak diisiiniilmektedir'.

2008 yilindan itibaren ABD’deki yiiksek riskli ipotekli konut
kredileri ve menkul kiymet borsalarindan kaynaklanan yeni bir kriz dalgast,
oncelikle ABD olmak iizere gelismis tiim ekonomileri ve sonrasinda da
gelismekte olan diger iilke ekonomilerini etkisi altna almistir. 2001 yili
krizinin yaralar1 daha tam olarak sarilmamigken, iilkemizin de bu kiiresel
dalgadan onemli olgiide etkilendigi gortilmektedir. 2008 yilindan itibaren

'8 Yakup KEPENEK ve Nurdan YENTURK, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitapevi, 22. Basim,
2009, 5.580 — 586.
' Yakup KEPENEK ve Nurdan YENTURK, age, 5.587 — 592.
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aniden alevlenen ve kiiresel diinyayr adeta kasip kavuran, hatta kimilerine
gore 1929 dinya ekonomik bunalimmdan da {rkiitiici sonuglar
dogurabilecegi oOne siiriilen bu kiiresel kriz, neredeyse tiim diinyanin
glindemine tagmmugtir. Krizin bas gostermesiyle birlikte kiiresel biiylimede
biiyiikk oOlciide yavaslama sinyalleri ortaya ¢ikmigtir. Diinyanin baslica
iilkeleri bu finansal olumsuzluklardan degislik olgiilerde etkilenmistir.

Petrol fiyatlarinin hizla artmas1 ve Temmuz 2008’den itibaren 150
dolar seviyesine yiikselmesi, gida fiyatlarinda hissedilir artislara yol agmis ve
enflasyonu yeniden kiiresel bir endise kaynagina doniistiirmiis ve ekonomik
biiyiimede onemli diisiisler bag gostermistir. Bu ve benzeri gelismeler
uygulanan ekonomi politikalarint belirsizlestirmis ve diinyadaki baslica
merkez bankalar1 bu siirecte bir ikilem igerisinde kalmistir. Boyle bir
durumda enflasyondaki yiikselisin Onlenmesi faiz oranlarinda bir artis
gerektirirken, biiylimedeki yavaslama faiz oranlarinda bir  diisiis
gerektirmistir’®. Buna ragmen merkez bankalart faiz oranlarmda bir
degisiklige gitmeme egilimindeydiler. ABD’de Tiiketici fiyatlar1 %5,6 ile son
17 yilin en yiiksek seviyesine ulagsmis olmasina ragmen beklenenin tersine
FED faiz oranlarini, kredi sikisikhigini giderilebilmek igin %2’ler seviyesine
disiirmiis, vergi iadeleri saglanmis ve ihracati desteklemistir. Alinan bu
genisletici para ve maliye politikalar1 sayesinde zayiflayan AB ve Japon
ekonomilerine gére ABD ekonomisi, ilk yariyilda beklenmedik bir bicimde
iyl tutunarak resesyona girmekten kurtulmustur. Ancak ABD ekonomisini
etkileyen negatif faktorler halen devam etmektedir’'. AB iilkelerinde de
durum bundan farkli degildir. AB iilkelerinde Reel GSYIH’daki artis 2007
yilinda ortalama olarak % 3,2 iken, kiiresel krizin basladigr 2008 yilinda
9%0,8’e, 2009 yilinda ise - %4,1 diismiistiir. 2010 yilinda ise halen %1,7’ler
diizeyindedir. Yine AB iilkelerinin enflasyon oranlar1 2007°de %1,7 iken,
krizin basladigi 2008 yilinda %3,7’ye ylikselmis, 2009 yilinda ise stiratle
diiserek %0,9’lara gerilemistir. 2010 yilinda ise yeniden %1,9’a yiikseldigi
goriilmektedir. AB iilkelerinin 2001 yili biiylime ve enflasyon oranlarinda
2010a gore ciddi bir degisiklik beklenmemektedir. **

Bu siireg diger iilkeleri oldugu gibi tilkemizi de olumsuz etkilemistir.
Soyle ki, Tiirkiye’deki uluslararasi yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
ve ekonomik-siyasi gelismelere yonelik degerlendirmelerini igeren ve yatirim
ortaminin nabzini tutan YASED Barometre Arastirmasi sonuglarina gore,
uluslararas1 yatirimeilarm % 61°1 kiiresel krizin olumsuz etkilerinin halen
stirmekte oldugunu belirtmekte ve bu olumsuzluklarin ancak 2010 yili
sonlarindan itibaren ortadan kalkabilecegini diisinmektedirler. Bu
arastirmada ekonomik ortamda iyilesme beklentisinin de diisiik c¢iktig1
goriilmekte ve diinyada uluslararasi dogrudan yatirimlar i¢in ekonomik
ortamin daha iyiye gidecegine inanan yatirimcilarin orant % 37 iken, bu
yatirimcilardan % 29’u ekonomik ortamin daha da kotiiye gidecegine, %

» Melih GURSOY, Ekonomik ve Finansal Krizler Diinii ve Bugiinii, MG Yaynlari,
Istanbul, 2009, 5.204.

2! Melih GURSOY, age, 5.205.

> World Economic And Financial Surveys (Regional Economic Outlook), Oct2010, s. X,
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2010/eur/eng/ereo1010.pdf>, (Erisim: 07.12.2010).
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34’1 ise durumun degismeyecegine inanmaktadirlar. Ekonomik ortamdaki
iyilesme beklentisi Tiirkiye agisindan da i¢ agici  goriilmemektedir.
Uluslararast yatirimeilarin  yaklasik % 40’1 Tirkiye’deki yatirimlar igin
ekonomik ortamin daha koétiiye gidecegine inanirlarken, % 60 gibi biiyiik bir
boliimii, hiikiimetin agikladigi yeni tesvik sisteminin bile Oniimiizdeki
donemdeki yatirim kararlarini yeterince etkileyemeyecegini
diistinmektedirler. Yine ayni donemde yatirim yapmay: diisiiniiyor musunuz
sorusuna hayir cevabit verenlerin oram1 % 40’in {izerine ¢ikarken,
yatirimcilarin diger % 40’1 ise ekonomik gelismelere gore davranacaklarini
ve bekle gor politikasi izleyeceklerini belirtmektedirler™.

Zakaria, “The recession’s real winner” basligi ile kaleme aldig:
makalesinde, 2008’de dibe vuran diinya ekonomisinin, yine diinyanin 6nde
gelen ekonomileri tarafindan kurtarildigini savunmaktadir. Zakaria’ya gore
2009 yilinda yasanan en sasirtict gelisme Hindistan, Cin, Endonezya gibi
ekonomileri canli kalan {ilkelerin ekonomik durgunluga biiyiik direng
gostermesidir. Zakaria makalesinde, sadece ayakta kalmakla yetinmeyip
iistelik biiylik bir ilerleme gosteren Cin’e ozellikle igaret etmektedir. Cin
Ekonomisinin 2009 yilinda %38,5 gibi yiiksek bir oranda biiyliyerek
ihracatinin, 2008 yilinin baglarinda gergeklesen ihracat rakamlarinin
neredeyse iki katina ulagabilecegini One siirmektedir. Zakaria Cin’in bu
basarisini, biiylik 6l¢tide uygulanan etkili hiikiimet politikalarina baglamakta
ve Cin’in kiiresel krize diger {iilkelerden farkli bir pozisyonda girdigini,
iilkenin biiyiik ol¢tide ticari fazlasmin bulundugunu ve hizli biiyiime oranini
dengelemek i¢in de faiz oranlarim ytikselttigini agiklamaktadir. Zakaria, Cin
bankalarmim krizden 6nce tiiketici harcamalarmni ve yogun kredi akislarini
dizginledigini ve Cin hiikiimetinin krizle birlikte yeniden biiyiimek igin
klasik politikalara bagvurabildiginin altin1 ¢izmektedir*.

Cin’in avantajlarmdan birisi de, kiiresel krizle birlikte iilkelerin
biiyiik boliimiinde ulusal gelirlerin 6nemli dlgiide diismesi ve Cin mallarinin
diger iilkelerin mallarina gore nispeten ucuz hale gelmis olmasidir. Ciinkii
diistik gelir diizeylerinde tiiketiciler, daha ¢ok ucuz mallara yonelmektedirler.
Zakaria; Lehman Brothers’in battigi, AIG’nin sarsildig1 ve diinya iizerindeki
bir ¢ok bankanin bilangolarinin ¢oktiigli 2008 Y1l Ekim aymi hatirlatarak, o
yil tiim kredilerin donduruldugunu ve ticaretin durma noktasina geldiginin
altin1 ¢izmektedir. Cok kritik bir donemegten gecen kiiresel ekonomideki bu
olumsuzluklarin atlatilabilmesi i¢in, basta ABD olmak tizere pek cok tilkede
yogun Onlemlerin alinmakta oldugunu, ancak buna ragmen krizin olumsuz
etkilerinin heniiz giderilemedigini agiklamaktadir *°.

Wolfgang Miinchau, uluslararasi sermaye piyasalarinin uzun
zamandan beri yeni bir balona siiriiklendigini, bundan 6nceki gayrimenkul,

2 Turk.internet.com Haber Merkezi, “Yased Global Krizden Cikis i¢in 2010 Sonrasim Isaret

Etti”, 29.09.2009, <http://www.turk.internet.com/haber/yazigoster.php3?yaziid=25127>,
(Erisim: 16.12.2009).

Fareed ZAKARIA, “The Recession’s Real Winner (China turns crisis into opportunity)”,
Newsweek World, 17.10.2009, <http://www.newsweek.com/id/218282>,  (Erisim:
23.11.2009).

% Fareed ZAKARIA, age, 17.10.2009.
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kredi, sermaye ve emtia balonlarmin yeniden olusmaya basladigini, bugiinkii
yasananlari daha ¢ok, diisiik faiz oran1 ve enflasyonla tetiklenen 2003 ve
2004 yillarina benzedigini belirtmektedir. Yine Miinchau’ya gore yiiksek
enflasyon beklentilerinin yeniden filizlenmesi ile birlikte, merkez
bankalarmim daha biiylik hizla para politikalarma yonelebilecegini ve kisa
streli bir enflasyon balonunun yeniden ekonomik durgunluklara yol
acabilecegini, bunun da tiim piyasalarda yeni bir bankacilik krizini
tetikleyebilecegine vurgu yapmaktadir.”®

Kiiresel biitiinlesmenin biiylik bir ivme kazandigr giliniimiiz
kosullarinda  ekonomik  krizler, ilkeleri ¢ok farkli kanallardan
etkileyebilmektedir. Kiiresel piyasalarda yasanan krizin etkisiyle yeniden
olusan kredi kosullar1 ve yavaglayan ekonomik faaliyetler nedeniyle kredi
artls hizinin yavasladigr gozlenmektedir. Bu yavaslamada o6zel sermaye
yatirimlarindaki - diisiisiin  bityilk payr bulunmaktadi’’. TEPAV’m  bir
arastirmasma gore bu azalis o kadar ileri boyuttadir ki, 6zel sermaye
akimlarinda nerdeyse 1980’lere doniis yasanmaktadir. Ozel sermaye
akimlarmin daraldig1 bu donemde, devletten devlete ve devletten 6zel sektore
kaynak aktarim mekanizmasinin yeniden tasarlanmasi geregi ortaya ¢ikmistir
Farkl1 iilkelerdeki ekonomi yonetimleri krize yonelik onlemler alirken, belirli
bir koordinasyonu elden birakmamak zorundadirlar. Yonetimlerin belli bir
koordinasyon i¢inde olmamasi halinde, ekonomiler arasindaki bagimliligin
1990 oncesi diizeylere gerilemesi bile séz konusu olabilir. Bu durum hem
gelismekte olan iilkelerin kalkinmasmi, hem de gelismis iilkelerin
kalkinmisliklarini siirdiirmesini engelleyebilecek 6nemli bir tehdittir.

1970 ve 1980’lerde kiiresel sermaye akimlarmm GSMH’ya oran1 %
1-2 dolaylarindayken, bu oranin sonraki yillarda 6nemli Olgiide arttig1
goriilmektedir™. Sermaye akimlarmm dalgali bir seyir izledigi 1990-2007
yillar1 arasi {i¢ donemde ele alinabilir. Bu donemlerden ilki; 1990-97 arasi
soguk savas sonrasi kiiresellesme donemi, ikincisi 1997-2002 aras1 bolgesel
krizler donemi ve diglinciisii ise 2002-2007 arasi sermaye genisleme
donemidir. 1990-97 doneminde; sermaye akimlarmm GSMH’lara oranini %
5’ler diizeyine ulastig1 goriilmektedir. Bu donemde Meksika ve Tiirkiye’de
yasanan krizlerden dolayi olugsan daralma disinda, sermaye akimlarmnda ¢ok
onemli artislar s6z konusu olmugtur. 1997 Asya kriziyle baslayan dénemde
ise Rusya, Arjantin ve Tiirkiye krizleri ardi ardina siralanmis ve bu krizler,
uluslararas1 sermaye akimlarinin GSMH’lara oranini yeniden % 3’ler
diizeyine geriletmistir. 2002—2007 dénemi ise kiiresel biitiinlesmenin ve buna
baglt olarak sermaye hareketlerinin tavan yaptig1 bir donem olmustur. Bu

¢ Munchau WOLFGANG, “Countdown To The Next Crisis Is Already Under Way”, Financial

Times, 18.10.2009, <http://www.ft.com/cms/s/0/b82d2b96-bc02-11de-9426-

00144feab49a.html?nclick check=1>, (Erisim: 24.11.2009).

<http://www.tcmb.gov.tr/>, (Erisim: 09.12.2009).

® TEPAV, “TEPAV G-20 Toplantisi Hazirlik Calismalari: Ozel Sermaye
Akimlarinda 1980’lere Doniis”, TEPAYV, 16.02.2009, s.1,
<http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabul/upload/DN_kriz sermaye akimlari.pdf>,(Erisi
m: 09.12.2009); TOBB, “Kiiresel Kalkinma Finansman1 2009”, Ekonomik Forum, Temmuz
2009, s:58-59, < http://www.tobb.org.tr/ekonomik forum/2009/07/58-59.pdf>,  (Erisim:
09.12.2009).
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oran daha 2002 yili baslarinda % 3 dolaylarinda iken, 2007 sonlarinda %
7’ler diizeyine ulasmistir. Ancak 2008 sonrasinda yaganan ve kiiresel
boyuttaki etkisi daha da giiglii hissedilen krizle birlikte bu oran, yeniden 1990
oncesi diizeylere gerilemis bulunmaktadir®®. Bu gerilemenin asilamamast
durumunda kiiresel krizin negatif etkilerinin daha da wuzun slirmesi
beklenebilir.

Bir iilkenin vergi gelirlerindeki diisiis o iilkedeki olumsuzluklar
cogaltabilir. Baz1 gelismis iilkeler ve lilkemizdeki 2008 ve 2009 yillart arast
vergi gelirleri incelendiginde bu {ilkelerin vergi gelirlerinde Onemli
diisiislerin yasandigi goriilmektedir. Soyle ki; ingiltere’de Ocak- Agustos
doneminde 2008 Yili vergi gelirleri 160,5 milyar sterlinden 137,7 Sterline,
Fransa’da 265,1 milyar Avro’dan 212,2 Avro’ya,, ABD’de 30 eyliil itibariyle
2524 Milyar Dolardan 2105 milyar Dolara, Avustralya’da 284.5 Milyar
Dolardan 264.5 Milyar Dolara ve Tiirkiye’de ise 140.3 milyar dolardan 139.2
Milyar dolara diismiis oldugu goriilmektedir. Bu verilere gore vergi
gelirlerindeki en biiyiik diisiis: -%20 ile Fransa’da, -%17 ile ABD’de, - %14
ile ingiltere’de, -%7 ile Avusturya’da ve -%0.,8 ile Tiirkiye’de ortaya
cikmigtir. Vergi gelirlerindeki bu diisiisiin  biitce aciklarin1 biiyiiterek
ekonomileri daha da olumsuz etkileyecegi beklenebilir’’.

5. KRiZ ONLEME MEKANIiZMALARI

Son yillarda yaganan ekonomik krizlerin biiyiik cogunlugunun
finansal nitelikli oldugu goézlenmektedir. Finansal piyasalarda yasanan
belirsizlik ve istikrarsizliklar reel sektorii de olumsuz etkileyerek krizleri
tetiklemektedirler. Bazi yaklagimlara gore, 1990’lardan itibaren iilkemizde
yasanan ekonomik krizlerde finansal serbestlesmenin Onemli etkisi
bulunmaktadir. Bu goriistekilere gore, finansal serbestligin getirdigi olumsuz
sonuglarmn temelinde su hususlar yer almaktadir':

*Serbestlesme ile birlikte finansal sistemin diizgiin isleyebilmesi
igin, yeni finansal kurum ve araglara ihtiya¢ artmistir. Bunlarin olugmast
zaman almakta ve finansal akisi izlemek giiclesmektedir.

* Son yillarda, ihtiyat fonlar1 gibi esas amaci para iizerinden
spekiilatif iglemlerle para kazanmak olan sirketler ¢ogalmistir. Muhtemel
risklere karsi bir 6nlem araci olarak diisiiniilen (hedge) fonlar, uygulamada
spekiilatif bataklara doniismiis ve fon piyasasinda olup biteni izlemek
zorlagmustir.

* Spekiilatif para oyunlar1 ile amagclar1 para {izerinden para
kazanmak olan spekiilatorlerin devreye girmesi, piyasada yiiksek karliliga
iligkin beklentileri artirmis, i¢ piyasadaki reel faizlerin yabanci piyasalara
gore daha yiiksek tutulmasiyla birlikte bu beklentiler tirmanmistir. Bu

» TEPAV, age, s.2; TOBB, age, 5.58 — 59.

30 gitkrii KIZILOT, “Ekonomik Krizin Vergi Gelirleri Ve Biitgeye Etkileri”, Hiirriyet
Gazetesi, 10. 12,2009.

' Giilten KAZGAN, age, s.231.
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tirmanis yerli ve yabanci sermayece de desteklenince, rasyonel olmasi
beklenen davranislar yerini siirii politikalarma terk etmistir. Bir olumsuzluk
durumunda ortaya ¢ikan bu ayni yonlii davranislar muhtemel krizlerin
tetikleyicisi olabilmektedir.

Monetaristlerin biiyiik ¢ogunlugu, krizlerin ayni zamanda kendi
¢ozlimlerini de tiretecekleri goriisiini savunmaktadirlar. Sayilar1 az olmakla
birlikte baz1 monetarist karsit1 diisiiniirler de bu goriise destek vermektedir.
Bunlara gore panigin devamma géz yumulmalidir. Hatta bazilar1 krizde olan
bir mali sistemin desteklenmesine gerek olmadig fikrini savunmakta ve sik1
kurallar koymanin sorunlar1 daha da ¢6ziimsiiz kilacagini 6ne siirmektedirler.
Bu goriistekilere gore yeterli bir faiz orani teklif etmeyi goze alanlar, kriz
ortaminda bile biiyiik krediler elde edebilir ve islerini yoluna koyabilirler**.

Esasen kriz konusunda deneyimli iilkeler, bu konuda hi¢ denegimi
olmayan iilkelere gore daha avantajlidirlar. Ornegin; iilkemizdeki 2001, 2008
ve sonrasi yasanan krizler karsilastirildiginda 2001°deki kriz oncesi olgularla
2008 ve sonrasindaki kriz Oncesi olgular arasinda onemli benzerlikler
bulunmasma karsin, 2001 krizinde kurlarda yasanan ani yiikselisler ve faiz
oranlarinda ortaya c¢ikan inanilmaz artiglarin, 2008 sonrasmnda o oOlgiide
yasanmadig1 goriilmektedir. Bu durumu tablo 1’den de izlemek miimkiindiir.

Tablo 1: 2001 ve 2008 Krizleri Baglangi¢larinin Karsilastirmasi

2001 Krizi sonras1 | 2008 krizi sonrasi
Kur artig orant % 138,8 % 41,7
Faizlerin artig orani % 401,5 % 58
IMB doviz rezervlerindeki % 43 % 20
azalma
GSMH kiiglilmesi %11.8 %14.3
(ilk ¢ceyrek)
Issizlik orani % 8.4 % 14
Kaynakca: Fatih OZATAY, (2009), Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap, Istanbul,

ss:138—-141.

Yukaridaki tabloya goére doviz kuru ve faizlerin artis orani ile
Merkez Bankas1 doviz rezervlerindeki azalma yoniinden, 2001 krizinin 2008
sonrasi krize gore daha agir gegtigini sdylemek miimkiindiir. Bu sebepten
dolay1 2008 sonrasi krizin iilkemize olan etkileri tam olarak algilanamamustir.
Oysaki Tablo 1’deki verilere gore 2008 sonrasi krizin iilke ekonomisine olan
negatif etkisi, ozellikle GSMH’nin azalmasi ve issizlik oranmn artmasi
yoniinden 2001 krizine gore daha fazladir. iki kriz arasindaki bu farklilikta
2001°deki 57. hiikiimetin koalisyonlara dayali bir hiikiimet olmasi ve o
donemde yasanan bazi talihsiz siyasi gelismelerin piyasalara olumsuz
yansimasiin énemli etkisi bulunmaktadir.

3 Charles P. KINDLEBERGER, age, s. 221.
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Ulkemiz insaninin gegmisten ders alarak kriz nedeniyle olusan ani
spekiilatif ataklara asir1 tepki vermemesinin de bu farklilikta 6nemli bir pay1
oldugu diisiintilmektedir. Kriz ortaminda ortaya g¢ikabilecek en 6nemli sorun
gercek  kur  diizeyinin  belirlenememesidir.  Uygulanan  ekonomik
politikalardan o6tiirli bazen TL asirt degerlenmekte, bu durum da ihracati
negatif etkilerken, ithalati tetikleyebilmektedir. Son yillarda dis ticaret
aciklarmin inanilmaz boyutlara ulasmasinda bu yanls kur politikalarm biiytik
etkisi bulunmaktadir. Yetersiz doviz rezervleri ve asir1 doviz talebi bu
olumsuzlugu daha da biiyiitebilmektedir. Bu durumda iilke, beklenmedik bir
kur diizeyi ile karsi karsiya kalabilmektedir. Ustelik dengesiz kosullarda
kurlar artarken doviz talebi daha hizli artmakta bu durumda kurlar daha da
yiikselmektedir. Tiim bunlara iilkenin risk priminin ilavesi de dengesizlikleri
biiytiltebilmektedir. Bu nedenlerle kurlar gergek diizeylerinde tutulmaya
calisilmaly, asir1 ya da eksik degerlenmelere firsat verilmemelidir.

Artan teknoloji ve iletisim aglarinda ortaya ¢ikan bas dondiirticii
gelismeler sonucu krizin erken duyulmasi ve tiim diinyaya aninda servis
edilmesinden dolay1 yayilma etkisiyle yasanan olumsuzluklarin daha da
artabilecegi diisiiniilse bile bazen bunun tersi durumlar da séz konusu
olabilmektedir. Zaten son donemlerde yasanan teknolojik gelismeler, tilkeler
ve firmalar agisindan Onemli firsatlart da beraberinde getirmistir.
Glintimiizdeki yeni ekonomiler, bir bakima bu artan teknolojinin bir
sonucudur. Yiikselen teknoloji ve ilerleyen iletigsimle birlikte yeni ekonomiler
yatirimlarda ciddi bir envanter kontrolii saglayarak, kaynaklarm optimal
dagilimma iliskin daha iyi ¢Oziimler iretebilmektedir. Yenilikler hiz
kazandikga iiretim artmaktadir. Artan talep kosullarinda bu hizli iiretim artisi,
ekonomi krize siiriiklenirken de siirmektedir. Ancak ekonomi krize
girdiginde tiretimi kisitlayan arz degil de talep yetersizligi ise, her sey tersine
donmekte ve kisilan talep nedeniyle {iretim hiz kesmekte ve bu durum
Issizlige neden olmaktadir™.

6. KURESEL KRiZiN TURKIYE BOYUTU

Bir tilkenin ekonomik performansi ile o iilkenin bankacilik sistemi
arasinda giiglii bir iliski vardir. Ekonomiyi besleyen en o6nemli kaynak
sermayedir. Sermayeyi hayata geciren en iyi gii¢ bankacilik sistemidir.
Ulkemiz, 2001 krizi 6ncesi donemlerde bankacilik sistemi agisindan oldukga
yetersizdi. Esasen 1980 sonrasi yasanan ekonomik krizlerde, bankacilik
sistemindeki yetersizliklerin derin izleri bulunmaktadir. Bu dénemde onlarca
bankanin battigt ya da biiyiik yolsuzluklar nedeniyle bu bankalarin
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumuna devredildigi ve yeniden
yapilandirildigi bilinmektedir. Yeniden yapilandirma ile birlikte bankacilik
sistemimiz biiyiik dlciide degismis ve bu degigme, yabanci banka sayisinin
artmasinda dnemli bir etken olmustur. 1980 yilinda {ilkemizdeki yabanci

3 Joseph E. STIGLITZ, 90’larin Yiikselisi (Orijinal Adi: The Roaring Nineties, Copyright
2003), CSA Global Yayin Ajansi, Mart 2004, istanbul, s.182.
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banka sayis1 4 iken, giiniimiizde 17°ye yiikselmistir’®. Ancak bazi kesimler bu
yabanci bankaciliga karsi ¢ikmaktadirlar. Yabanci bankaciliga karst ¢ikisin
nedenlerinden birisi, stratejik sektdor olan bankaciligm yabancilarin
inisiyatifine birakilmasidir. Bunun baz riskleri beraberinde tasiyacagi ve bu
risklerin, hem siyasi hem de ekonomik olabilecegine vurgu yapilmaktadir.
Ortaya ¢ikabilecek bu riskleri; modern kolonizasyonculuk, diglanma riski,
kriz, kirilganlik gibi olumsuzluklar, bagimlilik riski, arbitraj, sermaye ve
mevduat ¢ikisi gibi riskler olarak siralamak miimkiindiir’®

Ulkemiz bugiin, bankacilik faaliyetleri ve yabanci finansal sermaye
¢ekme agisindan gegmis donemlere gore daha avantajli durumdadir. 2001
krizinden sonraki dénemde Tiirk bankacilik sisteminde daha iyi bir izleme ve
denetleme mekanizmasi olusturulmustur. Bu durum yabanci finansal
yatirimeilar agisindan da giliven veren bir gelismedir. Basel II kriterleri de
giiclii bir bankacilik sistemi i¢in etkili olmusgtur. Ciinkii sermaye maliyetleri
bankalar agisindan diigmiis, sektor i¢in daha yiiksek bir hizmet kalitesi ve
gelismis risk Olglim sistemine doniik beklentiler bu cazibeyi artirmistir.
Yabanct sermayeyi Tiirk finansal sektoriine iten bu faktorlere ragmen
Tiirkiye’'nin hala bazi yapisal sorunlara sahip oldugu da goriilmektedir.
Yabanci banka sayisinin 6nemli 6l¢lide artmasina ragmen, yabanci banka
varliklar1 rasyosu halen %12’ler diizeyinde bulunmaktadr®.

Tiirkiye’deki ortak kanaat 2008 ve sonrasi krizin daha ¢ok dis
kaynaklt oldugu seklindedir. Hilkiimet tarafindan yapilan agiklamalar
Tirkiye’nin krizden c¢ok fazla etkilenmedigi yoniindedir. Ancak issizlik
verileri bu goriisii ¢ok fazla desteklememektedir. Ulkemiz kriz 6ncesinde
enerji ve petrolde biiyilik 6l¢lide digsa bagimli olmasindan dolay1, artan petrol
fiyatlarindan biiyiik Olciide olumsuz etkilenmistir. Oysaki kiiresel krizle
birlikte daralan petrol talebi, diinya petrol fiyatlarini biiyiik 6lgiide asagi
¢ekmistir. Petrol fiyatlarindaki bu diislise ragmen daralan i¢ ve dis talep ve
iiretilen {irlinlerin yeterince pazarlanamamasi, iiretimde biiytlik diisiislere yol
acmustir. Bu nedenle sanayi sektdriinde pek ¢ok firma kapanmis ve bu durum
igsizlik oranlarinin yiiksek dl¢iide artmasina neden olmustur.

Bir iilkedeki ekonomik olumsuzluklarm en 6nemli bir gostergesi, o
iilkenin {irettiginden ¢ok daha fazlasini tiikketmesidir. Uretim ve tiiketimdeki
bu negatif denge, dis ticaret aciklarini cogalmakta, negatif tasarruflar
artmaktadir. Bu durumda iilkemiz daha fazla bor¢lanma geregi duymaktadir.
Tasarruf acig1 olan bir iilke, uluslararasi sermayeden de yararlanamiyorsa
yeterince yatirim yapamiyor demektir. Yeterince yatirim yapilamayan bir
iilkede iretim, katma deger, istthdam ve dolayisiyla milli gelir kolaylikla
artmaz. Bu durumda iilke yoksullasir ve refah diizeyi diiser. Boyle durumdaki
bir iilke, refah diizeyini artirmak ve artan refahi siirdiirebilmek icin, biiyiik

3 VIKIPEDIA, Tiirkiye’deki Bankalar Listesi, 2010,
<http:/tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye'deki_bankalar listesi#T.C3.BCrkiye.27de_kur
ulmu.C5.9F _yabanc.C4.B1_bankalar>, (Erisim:26.11.2010).

* Tekin AKGEYIK, Arif YAVUZ, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Yabanci Girisi: Risk mi?
Firsat m1?”, ss:25-60, Istanbul Fakiiltesi Mecmuast, 59. cilt, Say1:2, Y1l 2009, istanbul,2010
s.42-55.

3% Tekin AKGEYIK, Arif YAVUZ, agm s42-44.
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Olglide yabanci fonlara muhtag¢ hale gelir. Yabanci fonlarmn ve uluslararasi
dogrudan sermayenin bir iilkeye gelmesi ve yatirim yapabilmesi igin, o
iilkenin giivenilir bir iilke olmasi ve ayn1 zamanda iyi bir kurumsal alt yapiya
sahip olmast gerekir. Ulusal bir ekonomide gelirler diisiikse, beklentiler
olumsuzsa, i¢ ve dis iriin talebi yeterli degilse, yatirimcilarm karlilik
beklentileri  diisitkse, 0Ozel sektér yatirim yapmakta ¢ok istekli
davranmayacag1 gibi, yabanci dogrudan yatirimlar i¢in de olumlu bir ortam
olusmaz. Boyle bir durumda kamusal tesvik ve destekler giindeme gelebilir.
Ancak kamunun yeterli destegi verebilmesi i¢in elinde fon fazlasmin olmasi
gerekir. Bunu saglamanin belki en gilivenilir yontemi vergi gelirlerinin
artmasidir. Vergi gelirleri yeterince artmadigl i¢in, kamunun i¢ ve dis borcu
giderek artmakta ve biitge dengeleri bozulmaktadir. Ornegin 2009 yili biitge
acig1 Ongoriilenin aksine ¢ok biiyiik bir artis gostermis ve 52,215 milyar
TL’ye ulagmistir’.

2010 yilinda da hiikiimetge 50,1 milyar TL’lik biitge acig1
Ongoriilmiistiir. Beklenen bu agik bazi ekonomik birimlerce ¢ok inandirict
bulunmamuistir. Ancak 2010 yili heniiz tamamlanmamis olmasina ragmen,
Maliye Bakanliginin 2010 Ekim ay1 biitce agiklama raporu, bu tahminlerin
aksine, biitce ag181 konusunda iyimser bir sonug ortaya koymustur. $oyle ki,
Ocak-Ekim 2010 donemi biitge agig1 bir dnceki yilin ayni dénemine gore,
43,2 milyar TL’den, 23,1 milyar TL’ye gerilemistir. Biitge agigindaki bu
diisiiste ayn1 donem vergi gelirlerindeki %18’lik artigin, kuskusuz énemli bir
rolii bulunmaktadir’®. Yine de biitge agiklarmim 2009 yilindan itibaren biiyiik
artly gostermesi, 1980 oncesi ve sonrasinda agirlikli olarak bu agiklar
yiiziinden 3 rakamli enflasyonlara maruz kalmis iilkemiz i¢in kaygi vericidir.
Biitce agiklarmin tiimiiyle ortadan kalkmasi ve enflasyonun Maastricht
Kriterleri'ne uygun bir seviyeye cekilebilmesi igin®’, giivenilir finansal
kaynaklara dayali acil 6nlemlerin alinmas1 gerekmektedir.

2008 ve sonrasi lilkemizde yaganan krize yonelik en negatif gelisme
emek sektdriinde yasanmustir. Issizlik oranlari giderek artmustir. Krizin en
derin hissedildigi 2001 yili krizinde bile issizlik oranlar1 % 8,4 iken, 2009
yilinda bu oran nerede ise iki kat artarak % 16,1’lere yiikselmistir. Gergi
krizin hafiflemesiyle birlikte igsizlik orani 6nemli 6l¢iide diigmiigtiir. Ancak
hala ¢ok yiiksek diizeylerdedir. Sadece issizlik verilerine bakarak bir kaniya
varmak elbette miimkiin degildir. Ancak 2008 ve sonrasina iliskin verilere
bakildiginda bazi ekonomik gostergelerin nasil olumsuz degistigi agikca
goriilmektedir. Bu doneme iligskin ekonomik gostergeler tablo 2°de
verilmistir.

7 Maliye Bakanligi, Nisan Ay1 Biitge Gergeklesmeleri Raporu, Nisan 2010, s.I,

<http://www.maliye.gov.tr/basin_aciklama/2010/2010NiSAN.pdf>, (Erisim: 25.05.2010).

% Maliye Bakanligi, Maliye Bakanligi 2010 Ekim Ay1 Biitge Gergeklesme Raporu, 2010,
http://www.maliye.gov.tr/basin_aciklama/2010/Ekim ayi butce gerceklesmeleri-raporu.pdf,
(Erisim: 25.11.2010).

¥ Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: Finans, Kurtis Matbaasi. 4. Baski, Istanbul 2003, s.26.
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Tablo 2: Tiirkiye’nin Yillara Gore Baz1 Temel Ekonomik Gostergeleri

Yillar/ Gostergeler 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TUFE % 68,5 29,7 18,4 9.4 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5°
GSYIH Biiyiimesi % —5,7 6,2 5,3 9.4 8,4 6,9 4,5 1,1 —4,7°
Kapasite Kullanim Oram % 71,7 76,2 78,5 81,5 80,3 81,0 81,8 78,1 68,9
Sanayi Uretimi Degisimi % —8.,7 9,4 8,8, 9,8 5,5 5,8 5,4 —0,9 —9,6°
Cari Islemler Dengesi (milyon $) 3,760 —0,626 —7515 —14431 —22088 —32051 —38219 —41289 —13854'
Dis Ticaret Dengesi (milyon $) —3363 —6360 —13489 | —22736 —33001 —40962 —46677 —52844 —38.415"
Ihracat fob (milyon $) 34703 40666 52318 68444 78174 92915 114332 132027 102129°
ithalat fob (milyon $) 37103 45701 63285 87773 107053 130086 156142 201963 140926°
Dogrudan yatirimlar (milyon $) 2855 939 1253 2024 8726 19261 19766 15414 56947
MB Rezervleri (milyon $) 19943 28300 35294 37642 50236 60707 74028 72946 74836 (son geyrek)®
Dis Borg Stoku (milyar $) 113592 129701 144260 160789 168808 207764 248958 277115 271100 g
IMKB Piyasa Degeri (GSYIH%) 28,26 15,79 21,01 23,54 33,40 30,10 39,61 19,1 -
isgﬁcﬁne katilim Oranm1 % 49,8 49,6 48,3 48,7 48,3 48,0 46,20 46,9 45,91
Issizlik Oram % 8,4 10,3 10,5 10,3 10,3 9,9 10,30 11,00 16,1"

Kaynak:http:/siteresources.worldbank.org/TURKEYINTURKISHEXTN/Resources/455687-1192690844822/4298146-1233304628466/20091 1statsTR.pdf.,Ers.21.01.2010
*http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Treasury%20Web/Statistics/Economic%20Indicators/egosterge/V-
DisTicaretveOdemelerDengesi/Dis%20Ticaret%20ve%200demeler%20Dengesi.xls#V.2.1.IR1C1.;

Phttp://www.hazine.org.tr/ekonomi/enflasyon.php;

‘http://www.hazine.org.tr/ekonomi/ubuyume.php; http://www.yased.org.tr/webportal/Turkish/Yayinlar/Documents/Y ASEDUDY Raporu-2009yilsonu-Subat2010.pdf
%http://www.tuik.gov.tr/Gosterge.do?id=3587 &sayfa=giris&metod=IlgiliGosterge

‘http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=6247,

"http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/uyptablo16.pdf

*http://www.gso.org.tr/?gsoHaber[D=1792

"http://www.dunyagazetesi.com.tr/dis_ticaret dengesi 74991 haber.html

'http://www.dunya.com/haber.asp?id=77929, Erisim: 25.05.2010
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Tablo 2°deki verilerden; GSYIH nin siiratle azaldigi, 2002-2007 yillar1
arasindaki billyiime orani ortalama olarak % 6,6 diizeylerinde iken, 2008 yilinda
% 1,1’e ve 2009 yilinda ise % -4,7’ye geriledigi goriilmektedir. Kapasite
Kullanim oranlar1 ise 2004 yilindan itibaren %380’lerin iizerinde seyrederken,
ekonomik krizin kendini en ¢ok hissettirdigi 2009 yilinda % 69’un da altina
diistiigi gortiilmektedir. Sanayi tiretimi; 2008 yilimda 2007 yilina goére % -0,9
azalmigken, 2009 yilinda bu azalig % -9,6 diizeyine ulagsmig bulunmaktadir. Yine
tablodaki verilerden, rezervlerde énemli bir diisiisiin yagsanmadigi, hatta 2009 yili
rezerv miktarmm 2008 ve onceki yillara gore daha da artarak 74,8 milyar $’a
yiikseldigi goriilmektedir. Dis bor¢ stokunun da 2001 yilindan itibaren siirekli
olarak artig gostermesine ve 2001 yilinda 113,6 milyar $ olan dis bor¢ stokunun
2008 yilinda 277,1 milyar $’a yiikselmesine ragmen, 2009 yilinda faiz
oranlarinda yasanan Onemli diislise paralel olarak 271,1 milyar $ olarak
gerceklestigi goriilmektedir.

Yine tablo 2°den, cari islemlerdeki negatif agigin, 2008 ve sonrasinda
yasanan ekonomik daralmadan otiirii onemli Ol¢lide azaldigi ve kiiresel kriz
oncesindeki son ii¢ yilda 30- 40 milyar $ araliginda seyreden agigin, 2009 yilinda
13,854 milyar $’a geriledigi goriilmektedir. Bu azaligta 2009 yilinda gergeklesen
dis ticaret hacminin de biiyiik etkisi bulunmaktadir. Zira dis ticaret verilerine
bakildiginda 2009 yili ihracatinda bir onceki yila gore yaklasik 30 milyar $
diizeyinde bir diisiis yasanmigken, ithalatta yaklagik 60 milyar $ bir diisiisiin
yasandig1 goriilmektedir. Esasen cari agik ve ekonomik kriz arasinda c¢ok yakin
iliski bulunmaktadir. Genellikle, cari agigin GSYIH ya orani %4’iin iistiine
¢iktiginda bu durumun krize davetiye c¢ikardigi kabul edilmektedir. Tiirkiye
ornegine bakildiginda gerek 1994, gerekse 2001 krizi dncesi bu oranlarin asildigi,
1994 ve 2001 krizlerinin bundan sonra basladigini ve krizle birlikte pes pese
yikksek devalilasyonlarin  yapildigi  goriilmektedir®’. Yine aymi donemde
IMKB’nin piyasa degerinin GSYIH’ya oraninda énemli bir diisiis yasanmis ve bu
oran 2007 yilinda % 39,6 iken, 2008 yilinda yaklasik iki kat bir azalisla, %
19,1’lere diismiistiir. Borsadaki bu biiyiik diisiis bir anlamda 2008 ve sonrasinda
yagsanmakta olan krizin adeta bir habercisi niteligini tagimaktadir.

5. SONUC

2008 ve sonrasinda gelisen kiiresel kriz bagta ABD ve AB olmak
iizere ilkelerin pek cogunu etkisi altina almis goziikmektedir. Bu kiiresel
krizin olumsuz etkileri diinyada ve iilkemizde belli 6l¢iide azalmakla birlikte
halen siirmektedir. Bu olumsuzluklarin ne zaman sona erecegi heniiz tam
olarak bilinmemektedir.

Kiiresel kriz en olumsuz etkisini, igsizlik ve bliyime oranlarinda
gostermistir. Ulkelerin hemen hepsinde issizlik sorunu tiim diger sorunlarin
ontine ge¢mis durumdadir. Ulkemizde de en olumsuz etki, krizin en ¢ok

4 Mehmet GUNAL, Ekonomi Nereye Gidiyor . Yeni Donem Yaymlari, 2. Baski, Ankara
2007,s.71.
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hissedildigi déneme gore iiretim artmis ve igsizlik oranlar1 nispeten azalmig
olmasina ragmen, issizlik oranlarinin halen yiiksek seviyelerde seyretmesidir.

Kiiresel biitlinlesmenin ¢ok biiylik ivme kazandigi giliniimiiz
kosullarinda  ekonomik  krizler, iilkeleri ¢ok farkli  kanallardan
etkileyebilmektedir. Ulkemizdeki ortak kanaat 2008 ve sonrasi krizin daha
cok dis kaynakl1 oldugu seklindedir. Ulkemizde, kriz konusunda bir algilama
sorunu da bulunmaktadir. Zira bazi ekonomik ve siyasi gevreler krizin ¢ok
derin olumsuz sonuglar yarattigini ve bu negatif etkinin heniiz tam olarak
giderilemediginde 1srar ederken, Ozellikle iktidar ve iktidara yakin gevreler
olaya siyasi bir perspektiften bakildigimi ve kriz konusunun ¢ok abartildigini
ileri stirmektedirler.

Kriz konusunda deneyimli iilkeler, bu konuda hi¢ denegimi olmayan
iilkelere gore daha avantajli durumdadirlar. Ulkemizde de bdyle bir
deneyimin yavasta olsa gelistigi goriilmektedir. Ulkemiz insanmin gecmisten
onemli dersler ¢ikardig1 ve kriz nedeniyle olusan ani spekiilatif ataklara karsi
eskisi kadar asir1 tepki vermedigi, daha rasyonel bir davranis big¢iminin
iilkemizde yerlestigi gozlenmektedir.

Krizlere kars1 koymada giiclii bir bankacilik sistemine sahip olmanin
onemi oldukca biiyiliktiir. Yabanci fonlarin ve uluslararast dogrudan
yatirimeilarm lilkeye gelmesi ve yatirim yapabilmesi her seyden once, o
iilkenin giivenilir bir iilke olmasmma ve ayni zamanda iyi bir kurumsal alt
yaptya sahip olmasina baglhdir. Bunun igin giiven kaybina neden olabilecek
uygulamalardan 6zenle kaginmak gerekir.

Bir {ilkenin ekonomik sorunlar1 asabilmesi, amacglanan refah
diizeyini yakalayabilmesi ve kriz ortamlarindan uzak durabilmesi i¢in etkili
para ve maliye politikalar1 ve giiven verici uygulamalara biiyiik gereksinim
vardir. Nitekim ekonomik krizle birlikte {ist {iste aciklanan ekonomik
paketler, krizin olumsuz etkilerini azaltmada onemli bir rol iistlenmistir.
Giiven verici uygulamalar sadece ekonomik boyutlu da degildir. Ekonomik
boyut yani sira, hem siyasi hem de sosyal boyut gbz oniinde tutulmalidir.

Her onlem zamaninda alinsa bile, eger bir iilkede toplumsal
tasarruflara yeterince Onem verilmiyorsa, o Tlilke c¢ofu zaman bazi
olumsuzluklarla kars1 karsiya demektir. Bu yiizden her kosulda toplumsal
tasarruflar 6zendirilmeli ve iiretkenlik desteklenmelidir. Ayrica {iretenler
daima yeni teknolojilere yonlendirilmelidir. Diinyada sadece borca dayali
kalkman bir iilke 6rnegi yok gibidir. Bu bakimdan kiiresel rekabet giicii
saglamada toplumsal tasarruflarin biiylik payi ve énemi bulunmaktadir.

Kriz tetikleyen nedenlerin basinda dis ticaret agiklar1 gelmektedir.
Bu agiklar ¢cogu kez cari iglemler dengesini bozmaktadir. Boyle bir durumda
O0demeler bilangosunu dengede tutabilmek igin asir1 borglanma geregi
duyulmakta ve ayni zamanda iilkenin doviz rezervleri siiratle titkenmektedir.
Bu durum ¢ogu kez kurlarda asir1 oynaklia neden olmakta ve dovize en
gereksinim duyuldugu anda doviz cikiglart hizlanarak, {ilkenin ekonomik
istikrarm1  bozucu sonuglar ortaya c¢ikmaktadir. Borglanma elbette ki
gerektiginde basvurulabilecek bir kaynaktir ancak, bor¢lanmada uzun vadeli
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ve uygun kosullu kredilerin saglanmasi yoluna gidilmelidir. Ulkemizde 1980
sonrasl yasanan tiim krizlerde sicak para denilen ani para ¢ikislarmin biiyiik
olumsuz etkisi olmustur. Bu bakimdan kisa siireli sicak para girisleri mutlaka
sinirlandirilmali ve reel yatirimlar 6zendirilmelidir.
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