TURKIYE EKONOMISI

KASIM 2000 VE SUBAT 2001 EKONOMIK KRIZLERI

Tirkiye’de uygulamaya konulan 2000-2002 Stand-by Programi’nin oncelikli hedefi
enflasyonla micadele olmus ve uygulanacak makro ekonomik politikalari nihai hale
getirmistir. Bu ¢ercevede s6z konusu program istikrar politikalarinin yani sira, kamu mali
kesimindeki yapisal reformlarin gergeklestirilmesini hedeflemistir. Bu programla mali gliven
ortaminin saglanmasi ve 6zellestiriimeye hiz verilmesi 6nem kazanmistir.

Ug yillik bir siregte, ilk yil Giger aylik, sonraki yillar ise, yilda iki kez yapilacak gézden
gecirmelerle izlenecek olan s6z konusu programla birlikte, ilk kez yapisal reformlar IMF
tarafindan onkosullar, yapisal performans kriterleri, yapisal kriterler ve program goézden
gecirmeleri ile izlenmeye baslanmistir. Programin temel politika araci, déviz kuru ve para
politikasi olmustur. TCMB, déviz kuru sepetinin (1$+0,77EURO) ginliuk degerlerini bir yillik
slre icin 2000 yili basinda kamuoyuna aciklamistir. Doviz kuru rejimini desteklemek igin,
TCMB, net i¢ varlik blyukligini sabitlemis ve bilango genislemesini net dis varliklardaki artisa
baglamistir.

Enflasyon oranini 2002 yili sonuna kadar indirmeyi hedefleyen (2000 yili icin TEFE %20
TUFE %25; 2001 yil i¢in TEFE %10 TUFE %12; 2002 yili icin TEFE %5 TUFE %7) programin,
likidite olusturma mekanizmasinin belirlenmesi ve 6demeler dengesinin ¢6zimu icin teorik
temeli, “6demeler dengesi icin parasal yaklasim” olmustur. IMF tipi tasarruf programlarinda
temel referans ¢ergevesini olusturan bu yaklasim, satin alma glicl seviyesinde reel déviz kuru
oraninin uzun vadede dengede olacagini umarken, yerel para arzinin agik sermaye hesabi
rejimine dahil olmasini saglamaktadir.

2000 yilinda programda 6ngoriilen hedeflere ulasilamasa da, enflasyonda son 14 yilin en
diisiik oranina (TUFE %39) ulasilmis, faiz oranlari diismiis ve kamu finansman dengesinde
iyilesme saglanmistir. Faizlerdeki disls, 1999 yilindaki hizh daralmanin ardindan, ertelenmis
tuketim ve yatirirm harcamalarinin gergeklestirilmesini ve kredi talebini arttirarak, ekonominin
tekrar blylme slrecine girmesini saglamistir. Ancak, i¢ talepteki canlanma, ham petrol basta
olmak Uzere enerji fiyatlarindaki artis ve TL'nin oOzellikle EURO karsisinda reel olarak
degerlenmesi, ithalati hizli bir sekilde arttirarak, cari islemler agigina neden olmustur. Buna,
yilin ikinci yarisinda 6zellestirme ve yapisal reformlara iliskin gecikmelerin de eklenmesi, i¢ ve
dis piyasalarda tedirginligi arttirarak, sermaye girislerini, dolayisiyla da likiditeyi olumsuz
etkileyerek, kisa vadeli faizlerin yiikselmesine neden olmustur.

Yapisal reformlardaki gecikme ve ek mali 6nlemlerin alinmasi konusundaki isteksizlik,
IMF’'nin Ekim ayinda serbest birakacagi ticlinci kredi diliminin ertelenmesine neden olmus ve
uluslararasi piyasalarda beklentileri olumsuz yonde etkilemistir. Faiz oranlarindaki yukselis,
portfoylerinde 6nemli oranda devlet i¢ bor¢clanma senetleri tutan ve bunlari kisa vadeli
kaynaklarla fonlayan bazi bankalarin mali yapilarini bozmus ve Kasim ayinin ikinci yarisinda
mali piyasalarda glivensizligi artirmistir.

Piyasada s0z konusu bankalara yonelik giivenin zayiflamasi, likidite ihtiyaclarinin hizla
artmasina ve kisa vadeli faizlerin 17-22 Kasim arasinda %100’leri asmasina yol acmistir.
Boylece, enflasyon beklentilerini azaltacak siki para ve doéviz kuru politikalari ile enflasyonun



ana kaynagi olan kamu finansman aciklarini azaltmaya yonelik maliye politikalarini iceren so6z
konusu programin uygulama sirecinde, finansal bir krizle karsi karsiya kalinmistir.

Krizin ilk iki giininde (27-28 Kasim), TCMB’den 3 milyar S ¢ekilmistir. Piyasalarda TL
sikintisi baglamis, bankalararasi para piyasasinda gecelik repo faizi %200’e yiikselmis ve IMKB
endeksi yilin en dislik diizeyine inmis; ancak, doviz kurlarinda ciddi bir dalgalanma olmamustir.
Bankacilik sisteminin kot isleyisinden ve sagliksiz yapisindan kaynaklanan kriz, derinlesmeye
baslamis ve TCMB’nin miidahaleleri etkisiz kalmistir.

1 Aralik’ta Tirkiye’nin mali tarihinde ilk kez gecelik repo faizi %1700’e yiikselmis, IMKB
endeksi ise %26 oraninda diserek, 7.977’ye inmistir. Hafta boyunca sistemden doéviz ¢ikisi
devam ederken, orta buyulklikteki bankalar blyik bir TL sikintisi igine girmis ve ellerindeki
kamu kagitlarini satmaya yonelince de, i¢ faizler hizla yikselmistir. TCMB, sadece doviz
karsihginda TL verebilecegini ilan etmis ve ddviz sikintisini agmak igin ivedilikle IMF'den yardim
istemis; ancak, IMF yardimi zamaninda gelmemistir. IMF'nin teredditleri ve zamaninda
muidahale etmemesi yuziinden, Tirk 6zel sermayeli besinci bliyik banka, fon yetersizligi
nedeniyle yiktumlilliklerini yerine getiremez duruma gelmis ve Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan 6 Aralik’ta TMSF’ye devredilmistir.

Bankalar ve sirketlerin TL ihtiyaci giderek artarken, IMF’ye verilen taahhit geregince
TCMB'nin rezerv artisi haric fonlamada bulunamamasi, sistemde likidite krizini kac¢inilmaz
kilmistir. Hazine bonosu olan vyabanci yatirmcilar da, ileride ellerindeki bonolari
satamayacaklari dislincesiyle piyasadan cikmaya baslamislardir. Yabanci yatirrmcinin Glkeyi
terk etme egilimleri sonucunda, TCMB doviz satisinda bulunmus ve rezervler azalmistir.

Bankacilik kesimi, 2000-2002 Programi’nin basarisizliginda énemli paya sahip olmustur.
Bankacilik kesimi, kaynak kullaniminda vade uyumuna dikkat etmemis, programin getirdigi
sinirlamalara da uymamistir. Tlirk bankacilik sisteminin temel sorunlarindan birisi olan vade ve
nakit arasindaki uyumsuzluk, bir panik aninda bankalari asiri kirllgan duruma getirmektedir.
2000 yilinda bankacilik sisteminin kisa vadeli dis borg kullanimi artmistir. Kriz sirasinda yabanci
bankalarin kredilerini geri ¢cagirmalari hem rezervlerin erimesine hem de doviz kuru lzerinde
bir baski olusturmasina yol agmistir.

Kasim 2000’de yasanan bu krizin ardindan, stand-by dizenlemesine ek olarak yeni
onlemler ilan edilerek, IMF’'ye yeni bir Niyet Mektubu verilmistir. Ek Rezerv Kolayligi adi
altinda yapilan anlasma kapsaminda, IMF den 7,5 milyar $’lik ek finansman imkaninin yani sira,
uluslararasi bankalardan 3 milyar S ve dort Tirk bankasindan 1 milyar S olmak tizere, toplam
11,5 milyar $’lik kaynagin saglanacagi agiklanmistir.

Ek IMF kredisiyle birlikte, cok yliksek faiz ve dnemli d6viz rezervi kayiplariyla, 2000 Kasim
ayinda dovizi hedef alan yogun spekiilatif saldiriy geri piskirtebilen TCMB, ilan edilen doviz
kuru cizelgesini cok yliksek bir maliyetle savunabilmis; ancak, sonrasinda yasanabilecek benzer
bir saldiriya karsi savunma glicini 6nemli Ol¢lide kaybetmistir. Buna karsilik IMF yetkilileri,
s0z konusu krizin uygulanmakta olan politikadan bagimsiz oldugunu gosterme cabasi icinde
olmustur. Sonucta, mali piyasalarda kismen istikrar saglanmissa da, TMSF tarafindan sekiz
bankaya el konulmustur.



2001 Ocak ayinda, TCMB rezervlerinde hizli bir artis yasanmis ve para piyasas! faiz
oranlari da gerileyerek, dar bir band iginde hareket etmistir. TCMB, bu gelismeleri dikkate
alarak, net i¢ varliklar hedefini asagi dogru, net uluslararasi rezervler hedefini de yukari dogru
revize etmistir. TCMB bilangosunda goézlenen bu olumlu gelismeye karsilik, Kasim krizi
sonrasinda hizla artan risk priminin etkisiyle, birincil ve ikincil piyasalarda faiz oranlari yiiksek
seviyesini korumustur. Ancak, Kasim krizinin basta kamu bankalari olmak {izere bankacilik
sisteminin mali yapisinda meydana getirdigi hasar, sistemin kirilganligini arttirmistir. Faiz
oraninin doviz kuru sepetindeki artisa gére oldukga ylksek kalmasi da mevcut kur rejiminin
surdardlebilirligi konusundaki endiseleri yogunlastirmistir.

Kasim 2000 krizinden Ug¢ ay sonra 19 Subat 2001’de yasanan bir siyasi krizle birlikte,
kirilgan bir yapida olan ve giiven ortamini yitiren Tirkiye ekonomisi, doviz krizi ile karsi karsiya
kalmistir. 19 Subat tarihinde gerceklesen bir giin valérli 7,6 milyar S’lik doviz talebinin
gerceklesmesini engellemek Uzere, TCMB’nin likiditeyi kismasi, asiri gunlik likidite ihtiyaci
icinde olan kamu bankalari nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine yol agmistir.

Valor, faiz hesaplamasina baslangig olusturan tarihtir.

Bu gelismeler karsisinda, 16 Subat’ta yaklasik 28 milyar S olan TCMB déviz rezervi, 23
Subat’ta 22,6 milyar S’a gerilemistir. 21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz
%6200’e kadar ¢ikmig ve ortalama %4000 seviyesinde durmustur. Kasim 2000’de baslayan kriz,
Subat 2001’e ertelenebilmis, 19 Subat 2001’de ise ekonomi, bir istikrar programi
uygulanmaktayken, Cumhuriyet tarihinin en agir krizlerinden birine stiriiklenmistir.

Kasim 2000 krizinde dévize yonelik asiri talep yabancilarla sinirh kalirken, Subat 2001
krizinde yerlilerin de ddvize yéneldigi gorilmistiir. Once faizlerin sonra da déviz krizinin bas
déndiriicii bir hizda yiikselmesi ve IMKB endeksinin ¢dkmesi ile Subat 2001 ekonomik krizi
doruga ulasmistir. TCMB’deki tlim doviz rezervi satisa ¢ikarilsa da, doviz kurunun
tutulamayacag gortlmustir. TCMB’nin dovize yonelik bu asiri talebe karsi dayanma gici
kalmayinca, uygulanan program cercevesinde 1S + 0,77EURO seklinde belirlenen sepet
kurunun Temmuz 2001’e kadar hedeflenen TEFE oraninda artmasi 6ngoriilmuisken, bu politika
terk edilerek, dalgali kura gecmek zorunda kalinmistir (22 Subat) ve %40 oraninda devalliasyon
yapiimistir. 19 Subat’ta 686.500 TL olan S kuru, 23 Subat’ta 920.000 TL'ye ¢cikmustir. Eger
mevcut programa devam edilebilseydi, doviz kuru Temmuz 2001’de dalgalanmaya
birakilacakti.

Kasim 2000’de yabancilarin net 5,2 milyar S menkul deger satarak disariya ¢cikmalariyla
yasanan sok, Aralik 2000-Ocak 2001 arasinda IMF'den gelen 2,9 milyar $’'in katkisiyla gegici
olarak atlatilabilirken, Subat krizinde blylik boyutlu sermaye cikislari yasanmistir. Yabancilarin
tasfiye ettigi menkul degerlerden (3,8 milyar $), yabanci bankalarin yenilemedikleri kisa vadeli
kredilerden (1,3 milyar S) ve kayit disi hareketlerden (1,2 milyar S) olmak lzere, toplam net
sermaye cikisi 6,3 milyar $’a ulasmistir. Kasim ve Subat krizleri toplaminda bu rakam, 11,5
milyar $’1 bulmus ve bunun 10,3 milyar $’1 yabancilardan kaynaklanmistir. Onemli tutardaki bu
sermaye cikisi, Tirkiye ekonomisinin karsilastigi sokun blyUklGginli de acikca ortaya
koymaktadir.

Subat 2001 kriziyle birlikte, ytksek kronik enflasyondan kurtulmayi ve ekonomiyi
istikrarli bir yapiya kavusturmayi amaclayan; ancak, birinci yilini doldurmadan Kasim ayinda



yara alan 2000-2002 Stand-by Programi’nin da sonu gelmistir. Bu kriz sonrasinda, tilkenin mali
dengesi ve doviz rezervleri yetersizse, i¢ ve dis yatirimcilarin gliveni de olusmamissa, yuksek
faiz oranlarina ragmen, yatirimcilarin dévize yonelmelerinin engellenemedigi gértlmustir.

2000-2002 Programi’nin ¢okisl sonrasinda, Gligli Ekonomiye Gegis Programi adiyla
yeni bir program agiklanmistir.

IMF Destekli istikrar Programi Uygulamalari ve Sonuglari

Turkiye’de Subat 2001 ekonomik krizi karsisinda uygulamaya konulan Gii¢li Ekonomiye
Gegis Programi da, 6nceki program gibi, IMF’'nin gorisleri dogrultusunda hazirlanmistir.

Programin amaglari, enflasyonu tek haneli rakamlara g¢ekmek; sirdiiriilebilir bir
biliylime ortamini saglamak ve bdylelikle kaynak kullanma siirecindeki verimliligi arttirmak,
disa acik bir yaklasimla piyasa kosullarinda rekabet giiciinii gelistirmek, toplumun gelecege
umutla bakmasini saglamak ve refah diizeyini kalici bir bicimde yiikseltmek ve gelir
dagihmini diizelterek, sosyal adaleti saglamak olarak belirlenmistir.

Programin alt hedefleri ise su sekilde siralanmistir:

* Dalgali kur sistemi iginde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli bir bigimde
surdirmek.

= Bankacilik sektoériinde hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirmaya gitmek ve bankacilik
ile reel kesim arasinda saglikh bir iliski kurmak.

* Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde giliclendirmek.

* Fedakarhgin tim kesimlerce adil bir bicimde paylasilmasini édngéren ve enflasyon
hedefleriyle uyumlu bir gelirler politikasi sirdiirmek.

» BUtln bunlar etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin yasal
altyapisini olusturmak.

Mart ayi ortasinda programin genel stratejisi kamuoyuna agiklanmistir. Program, (¢
asamali bir temel stratejiye odaklanmistir.

Birinci asamada, bankacilik sektoriine iliskin 6nlemlere hiz verilerek, mali piyasalarda
belirsizlik azaltilacak ve bdylece kriz ortamindan gikilacaktir.

ikinci asamada, dzellikle faiz ve déviz kurunun belirli bir istikrar kazanmasi saglanacak ve
bdylece ekonomik birimlere orta vadeli bir perspektif kazandirilacaktir.

Uclincii asamada ise, makro ekonomik dengeler kurularak, ekonomide 2001 yilinin ikinci
yarisindan itibaren, istikrarl bir bliyiime saglanmaya calisilacaktir.

Bu temel stratejiler dogrultusunda ekonomide istenilen sonuglarin elde edilebilmesi icin,
ekonomi yonetimi hemen harekete gecmistir.

2001 Nisan ayi ortasinda program, kapsadigl dnlemler ve yasal diizenlemelerle birlikte
kamuoyuna agiklanmistir. Programin kapsami su sekilde belirlenmistir:



= Acil Yasal Diizenlemeler

Bankalar Kanunu’nda ve icra iflas Kanunu’nda degisiklik, kalan fonlarin kapatilmasina
yonelik yasal diizenlemeler, Kamu ihale Kanunu, Titiin Kanunu, Seker Kanunu, TELEKOM’un
Ozellestirilmesine izin veren kanun, Petrol ve Dogalgaz Kanunu, Borglanma Kanunu, Sivil
Havacilik Kanunu vb.

= Makro Ekonomik Politikalar

- Kamu maliyesinde harcamalarin disiplin altina alinmasi ve gelir arttirici 6nlemlerle
birlikte, biltcede faiz disi fazlanin saglanmasi ve bu sekilde sosyal adaleti saglamaya, bor¢
stokunu distrmeye yonelik maliye politikasi.

- Hedeflenen enflasyonla uyumlu gelirler politikasi.
- Fiyat istikrarina yonelik para politikasi

- Dalgal d6viz kuru rejimi uygulamasi.

* Yapisal Reformlar

- Ekonomide etkinligi arttirmak.

- Surdardlebilir blylimeyi saglamak.

- Toplumun yasam kalitesini arttirmak.

- Gelir dagilimini diizeltmek.

- Bolgesel gelismislik farkini azaltmak.

- Ozellestirmeyi hizlandirmak.

- Avrupa Birligi (AB)'ne Uyelik icin gereken yikiimlulikleri yerine getirmek.

Program, sadece krizi asmaya yonelik olmayip, benzer krizlerin gelecekte tekrarini
onlemek amaciyla, konjonktiirel politikalardan cok, yapisal yenilenme ve yasal diizenlemelere
agirhk veren, reformcu bir nitelige sahip olmustur. IMF, krize giren (ilkelerden acilen kabul
edilmesini istedigi yasalarin hemen hemen aynisini, Tiirkiye’den de istemistir. Bu ¢ercevede,
mali sektoriin yeniden yapilandiriimasi, devlette seffafligin arttirilmasi ve kamu finansmaninin
glclendirilmesi, ekonomide rekabetin ve etkinligin arttirlmasi ve sosyal dayanismanin
glclendirilmesi icin, kamuoyunda 15 giinde 15 yasa olarak da bilinen kanuni diizenlemelerin
gerceklestiriimesi 6ngorilmiis ve yogun calismalar baslatilmistir. Bu konularda, hazirhk
calismalarinin tamamlanmasi ve 6nemli bir kisminin yasalastirilmasiyla beraber, 3 Mayis
2001’'de IMF ile yeni bir niyet mektubu imzalanmistir. TCMB, 15 Mayis 2001’de, para
politikasinin genel ¢cercevesini kamuoyuna aciklamistir.

Gucli Ekonomiye Gegis Programi’yla, yapisal diizenleme kapsaminda olan, s6z konusu
yasal diizenlemelerin tamami, TBMM’den ge¢cmis ve gorev zararlarini yaratan kararnameler
iptal edilmistir. IMF, s6z konusu kanunlarin uygulanmasiyla beraber, kredileri serbest
birakacagini belirtmistir.

Turkiye’de 5 Mayis 2001 tarihinde yirirlige giren kanunla, TCMB’nin temel amacinin
fiyat istikrarini saglamak oldugu ve bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve



uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hikme baglanmistir. Banka, fiyat istikrarini
saglamak, enflasyonla miicadele edebilmek igin, glinimiiz merkez bankaciliginda kullanilan
para politikasi araglarini dogrudan belirleme ve kullanma ile gorevli ve yetkili kiinmistir.
Ayrica, Para Politikasi Kurulu’nun olusturularak, hikiimetle birlikte enflasyon hedefini
belirlemesi benimsenmistir.

IMF, Turkiye’de uzun sire devlet glivencesinden yararlanan bankalarin, kar amacli
kuruluslara dénustirilmesi icin, kredi kapasitelerini ve risk yonetim teknikleri ile i¢c denetim
sistemlerini gelistirmek Uzere bir program hazirlamistir. Hikimetler, varligini stirdirebilecek
durumdaki bankalara, sermayelerini arttirmalari ve takipteki kredilerine ¢6zim getirmeleri
icin, birlesmeler yoluyla rehabilitasyona gitmeleri, yabanci sermaye saglamalari ve
yonetimlerini iyilestirmeleri icin gerekli kosullari olusturmalari sartiyla, kamu fonlarindan
aktarma yaparak destek olmuslardir. Ayrica, bankacilik alaninda glivenilirligin ve etkinligin
arttirillmasi yonilinde uluslararasi standartlara paralel ihtiyati diizenlemeler, ic denetim
sistemlerinin iyilestirilmesi ve bankalarda ortakliga yonelik kisitlamalarin diizenlenmesini de
icine alan yeni politikalar benimsenmistir. Tiirkiye’de bankalar, sube aglarini daraltarak,
personel azaltmislardir. Ayrica, BDDK kurulmustur. Bununla beraber, bankalarin
kamulastirilmasi ve rehabilite edilmesi icin TMSF olusturulmustur.

Turkiye’de, sistem icin tehlike yaratan bankalar, BDDK tarafindan s6z konusu fona
devredilmeye baslanmistir. Bir komite olusturularak, 6zel bankalar satilmis ve halen de TMSF
blnyesindeki bankalarin satisina devam edilmektedir.

IMF Tarkiye’den, devlete bagh agir sanayi, haberlesme, enerji ve ulasim sektorlerindeki
kuruluslarin -6zellikle de tekel durumundaki devlet kuruluslarinin (Tlirk Telekom, THY, Tekel,
Sigara Fabrikalari, Turban, Siimer Holding, Asil Celik, Taksan, Tirk Motor Sanayi ve Ticaret A.S.,
Karadeniz Bakir isletmeleri, Tiirkiye Deniz isletmeleri Limani, Trabzon Limani, istanbul Giibre
Sanayii A.S., Seka, Erdemir ve Turkiye Zirai Donatim Kurumu) 6zelestirilmesini istemistir.

IMF, enerji piyasalarini diizenlemeye yo6nelik reformlar vyapilmasi talebinde
bulunmustur. IMF bu reformlarla, Elektrik Piyasasi Diizenleme Kurulu’nun kurulmasini ve bu
kurul araciligiyla elektrik Gretim ve dagitim varliklarinin 6zellestiriimesinin saglanmasini,
Dogalgaz Piyasasi Kanunu'yla da, bu piyasanin 6zel tesebbiise acilmasini ve dogalgaz
sektoriniin serbestlestirilmesini amaglamistir. IMF’nin Tirkiye’den yapilmasini ivedilikle
istedigi diger bir reform da, sivil havacilik reformu olmustur.

IMF’'nin vergi reformu konusundaki istekleri ise; vergi idaresi icinde bir denetim ve
koordinasyon birimi ile vergi politikalari biriminin kurulmasi, dolaysiz vergi reformu, vergi
mikellefleri icin, bilgi ve danismanlik hizmetlerine daha fazla kaynak saglanmasi, ulusal vergi
yonetimine fonksiyonel bir organizasyon yapisinin getirilmesi, serbest calisanlar ve isciler
arasinda adaletli bir sekilde vergilerin arttirilmasi, vergiden kacisi engellemek amaciyla vergi
idaresinin gliclendirilmesi seklinde olmustur.

Programin IMF anlasmasi ile desteklenmesi sonucunda Mayis-Aralik 2001 dénemi icin,
IMF ve Dunya Bankasi’ndan 15,7 milyar $’lik ek dis finansman kaynagi saglanmistir. IMF’den
saglanan 13,3 milyar S tutarindaki kredinin 9,6 milyar S’lik kisminin, TCMB araciligiyla
Hazine’ye kullandirilmasi benimsenmistir. S6z konusu ek dis finansmanin yani sira, Ozel
yabanci bankalarin Turkiye'ye yonelik kredilerini azaltmamalari ve zamanla arttirmalariicin de,



Ozel sektor desteginin surdirilmesi gerektigi ve boylelikle doviz kuru ve faizlerde istikrarin
ivedilikle saglanarak, krizden ¢ikisin kolaylastiriimasi hedeflenmistir.

2000 Turkiye finansal krizi

2000 yil Turkiye icin hem bir ekonomik canlanma hem de bir ¢okis yihdir.[3] Turkiye
1999 yilinin sonunda ekonomik agidan son derece karamsar bir goérinim igerisindeydi.
Ekonomi %6.1 oraninda kiictilmisti. Enflasyon %70'e ulasmis, blitce aciklari bliyiimis, Hazine
faizlerinin yilhk ortalama bilesik orani %106'ya ulagmisti.[4]

1999 deprem sokundan sonra Turkiye'nin dis iliskilerinde goézlemlenen olumlu
gelismeler, ekonomi yonetimi konusunda yeni bir slrecin baslatiimasi icin uygun bir ortam
olusturdu. Bu kosullar altinda Turkiye, 1999 yilinda IMF'nin stand-by destegi ile lg yillik bir
programi uygulamaya koydugunu agikladi.

Enflasyonu Duslirme Programi olarak adlandirilan bu program, déviz kurunu nominal
¢apa olarak kullanan para ve kur politikasinin yani sira ¢ok sayida yapisal dizenleme
iceriyordu. Program, meyvelerini 2000 yilinda vermeye basladi. Ulkeye sermaye girisleri
cogaldi ancak enflasyonda disis beklendigi kadar hizli olmadi. Reel kur degerlenme egilimine
girdi. ithalatin hizla artmasi sonucunda dis acik kaygi verici boyutlarda biiyiimeye basladi. Bu
gelismeler aktiflerinin onemli bir bélimi Hazine kagitlarindan olusan bankalarin likidite
talebini arttirinca Kasim 2000 sonunda likidite sikisikligl had safhaya ulasti. Likidite krizi olarak
da adlandirilan bu durum sonunda, Ekim'de %39 olan gecelik faiz Kasim ayinda %95'e, Aralik
ayinda ise %183'e kadar gikti.

Subat 2001 krizi

Ekonomik beklentilerin olumsuzlastigl bir ortamda, Hazine'nin yikli bir borg itfasi
oncesinde 19 Subat 2001'de beklenmedik siyasi gerginlikler yasandi. Kriz, Milli Glivenlik Kurulu
toplantisinda Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer ile Basbakan Biilent Ecevit arasindaki
tartismayla patlak verdi. 21 Subat 2001 tarihli toplantida Sezer'in Ecevit'e anayasa kitap¢igi
firlatmasi olayindan hemen sonra istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda % 18,1 oraninda
disis yasandi gecelik faizler % 7500’e kadar yiikseldi.

Daha sonra "dalgali kur" sistemine gecilmesi yonilinde karar alindi. Basbakan'in "devlet
yonetiminde kriz var" aciklamasiyla birlikte mali piyasalarda panikle baslayan siirec, yerli
parayl savunmak igin gecelik faizlerin astronomik oranlara ylikselmesine ragmen, yerlesiklerin
yogun doviz talebi nedeniyle Merkez Bankasi'nin 5 milyar dolarlik déviz satisiyla sonuglandi.

Kamu bankalarinin likidite ihtiyacinin karsilanamamasi, 6demeler sistemini kilitleyecek
boyutlara ulasti. Banka sistemindeki biylk ¢6klisii 6nlemek icin TL'nin yabanci para birimleri
karsisindaki degeri dalgalanmaya birakildi.

Bir giin 6nce 670 bin TL olan dolar 1 milyon TL'yi asti. Bunun sonucunda yabanci bankalar
vadesi gelmemis kredilerini geri cekmeye baslayinca 21 Subat'ta bankalar arasi para
piyasasinda gecelik faiz %6200'e kadar ¢ikti. Yapilan bu ortiilii devaltiasyon ile, TL'nin degeri
%40 civarinda dustli. Devletin borcu da 29 katrilyon TL artti.


https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye_Cumhuriyeti_Hazine_ve_Maliye_Bakanl%C4%B1%C4%9F%C4%B1
https://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Menkul_K%C4%B1ymetler_Borsas%C4%B1

Yapilan detayli inceleme sonucunda reel ekonomide arz ve talep yonlii daralma
meydana geldigi icin krizden c¢ikisin Tirkiye'nin eski krizlerinin aksine birka¢ haftada
olmayacagi goriisi yayginlik kazandi.

Kriz esnasinda batan bankalar
2001 Turkiye Ekonomik Krizi esnasinda 24 banka batmigtir:

o Tiirk Ticaret Bankasi

o Bank Ekspres

o interbank

e Esbank

e Yasarbank

e Egebank

e Siimerbank

e Yurtbank

¢ Bank Kapital

o Etibank

e Demirbank

e Ulusal Bank

o iktisat Bankasi

e Tarishank

¢ Bayindirbank

¢ Kentbank
¢ EGS Bank
e Sitebank

e Toprakbank

e Pamukbank

o Tiirkiye imar Bankasi
o Adabank

¢ Tirkiye Emlak Bankasi

Krizin ¢6ziimii icin atilan adimlar

Mayis 2001'de Kemal Dervis'in acikladigl "Glcli Ekonomiye Gecis Programi”; IMF ile
imzalanmis stand-by dlizenlemesi ve Diinya Bankasi kredileriyle desteklendi, Uretimdeki
dislslin denetim altina alinmasinda etkili oldu. IMF programinda ©Ongoriilen vyasal
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degisikliklerin cogunun yapilmasi krizden c¢ikis cabalarina giiven saglamada yardimci oldu. Yine
bu yasal dizenlemelerden biri olan Merkez Bankasi'na para istikrarini saglamak ve arag
bagimsizliginin saglanmasi, lGlkede makroekonomi politikalarinin tasarlanmasi yéntemine
daha biyik bir zenginlik kazandirdi.

Ekonomi yonetiminin Kemal Dervig'e birakilmasinin ardindan daha 6nce siyasi maliyetler
yuziinden atilamayan pek ¢ok adim pesi sira atilmaya baslandi. TBMM'den "Dervis Kanunu"
diye adlandirilan, ekonomi ile ilgili kanunlar gegirildi.

Bu kanunlarin ¢ogu ozellestirmenin tesviki ve rekabetin arttiriimasi ile ilgiliydi. IMF,
Diinya Bankasi ve Dervis plani neticesinde kamuoyunda orta vadede ekonomik istikrarin
yakalanabilecegi inanci olustu. Gli¢li Ekonomiye Gegis adi verilen programin da etkisiyle; 2001
yitlinin ilk alti ayinda ihracat %13 artti, turizm gelirlerinde gézle gorilur bir iyilesme meydana
geldi, dis ticaret aciginda ve cari acikta azalmalar oldu.

2008 FINANS KRiZiNiN NEDENLERI

2008 krizinin gelisimi itibariyle pek cok yonden ele almak mumkindir. Kriz Gzerine
yapilan tartismalardan biri, FED Baskani Alan Greenspan izledigi politikalarin yarattig
olumsuzluklar oldugu ifade edilmektedir. Burada 1991 yilindan bu yana ABD de faiz oranlarinin
distk olmasi ve distk tutulmaya devam edilmesi ile birlikte bollasan sermayenin Amerikan
toplumu Uzerinde tilketim harcamalarinin blylk o6lglide artirmalarina yol agmis, ayrica
bankalarin artan konut fiyatlari nedeniyle ipotekli konut kredilerinde artisi destekleme
yoniinde 6nemli adimlar atmislardir.

Kredi bazinda riskli olup olmadiklarina bakilmaksizin buyik 6l¢tde ipotekli konut kredi
talepleri bankalarca karsilanma yoluna gidilmistir. Ayrica, karh bir yatirim alani olarak gorilen
konut piyasasi kapsaminda c¢ikartilan tlirev Urinler ve zamanla bu menkul kiymetlerinin
fiyatlarinin olmasi gereken fiyatlarin ¢ok stline ¢cikmasi ile balon etkisinin ortaya ¢cikmasi ister
istemez olumsuz etki yapmistir. Tabii olarak, burada konut fiyatlarinda ve buna paralel olarak
turev Urinlerinde ortaya ¢ikan siskinlik bir yana FED’in 2004 yilinda enflasyonla miicadele
kapsaminda faiz oranlarini artirma yoluna gitmesi sonucunda dlslik gelir gruplarina
kullandirilan sub-prime mortgage kredilerinin 6denmesinde sorunlar bas géstermistir. Siirec
itibariyle konut fiyatlarinin diismeye baslamasi ile birlikte ipotekli konut kredileri karli bir
plasman araci olmaktan ¢cikmis ve mortgage kredileri veren bankalari ve onlari fonlayan yatirim
banlarini zora distrmustdr.

2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir. Amerika Birlesik Devletleri’nde, bankalarin
yanhs kredi uygulamalari ve konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri dénmesinde yasanan
sikintilar, krizin temelini olusturmustur.

2007 yih Agustos ayinda “subprimemortgage” kredilerinin tetiklemesiyle Amerika’da
baslayan kriz kisa siirede tiim diinyayi etkisi altina almistir. Subprime krediler yani, distk gelir
gruplarina verilen krediler 2008 yili ortasinda ABD de 1,5 trilyon dolari astigini ve Amerika’da
gecmise bakildiginda faizlerin olduk¢a disik oldugunu, bununla birlikte 6deme giicl olup
olmadigina bakilmaksizin herkese ipotekli konut kredisi kullandirildigini gormekteyiz.

Odeme giicii olup olmadan Konut kredisi kullandiran bankalar ayni zamanda riski
artirarak tirev Grinler ¢cikarmak suretiyle kazanglarini artirma yoluna gitmislerdir. Bu kredilere



dayanarak tlrev araclar (hisse senedi benzeri menkul degerler) diizenleyip, onlari piyasaya
surerek, kendilerine yeni fonlar saglamislardir.2008 krizinin temelinde menkul kiymetlestirme
ve bunlarin denetimsiz bir sekilde ¢ikarilmasi yani sira derecelendirme kuruluslarinin yaptiklari
denetimlerinin yetersiz oldugu ile birlikte mali denetim eksikligi de s6z konusu oldugunu
belirtmek mimkindur.

Bir sozlesme niteliginde olan tlirev driinler, sirketlerin baska islemlerden dogan
risklerinin, alisverise konu edebilmesini saglayan yatirim enstriimanlaridir. Bunlar, mortgage
kredisini verenin, bu krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini tglincu kisilere,
ornegin hedge fonlara devretmesine imkan vermektedir. Riski devreden kredi kuruluslari, cok
daha blyik risklere girmis ve bu yeni kredilerle, dogal olarak tiirev Urinler piyasasi kontrol
edilemez olgekte baylimastdr.

S6z konusu tirev araglarin degeri bagh olduklari konutlarin fiyatinin Gzerine ¢ikmak
suretiyle balon olusturmaya baslamis, dolayisiyla giderek tiirev Grlinler risk olusturma yolunda
emin adimlarla ilerlemistir. Sorunu yaratan en énemli etken bu tirev Grlinlerin hizli bir sekilde
hem firmalar hem de bireyler arasinda el degistirmis olmasidir. Bu krizin Avrupa’ya yayilisi s6z
konusu tlrev Urlinlerine Avrupa bankalarinin satin almasi ile birlikte ortaya ¢ikmis ve kriz
olgusu farkli ekonomik sorunlarla da birlesince ciddi boyutlarda Avrupa ekonomisini
etkilemistir.

2008 krizinin bir baska boyutu olarak ABD ekonomisinin sahip oldugu yuksek cari agik
olgusudur. Yiksek cari agik ile birlikte artan ithalat oranlari ve yurtigi tasarruflardaki gozle
gorilir azalma ister istemez Amerikan ekonomisinin kirilganhigini artirmistir. Bir 6ngoride de
Cin’in izledigi iktisat politikalari kapsaminda krizin derinlesmesinde etkisi oldugu yonindedir.

2008 finans krizinin nedenlerini kisaca 6zetlemek gerekirse;

e Gegmisten gelen ve siirdirilen disik faiz oranlarinin ipotekli konut kredilerine
yonelik talebin artmis olmasi ve édeme giicii olup olmamasina bakilmaksizin
bankalarca cok sayida ipotekli konut kredisi verilmesi,

e Enflasyon oranlarinin artarken, konut fiyatlarinin dismesi,

e Konut Piyasasi kapsaminda ¢ikarilan menkul kiymetlerin ya da tirev Grlinlerin
denetimsiz olarak gikarilmasi ve balon etkisi yaratiimasina sebebiyet verilmesi,

e Kredi derecelendirme kuruluglarin  menkul kiymetlere iliskin yanhs
degerlendirmede bulunmus olmalari,

e izlenen para ve faiz politikalarinda yapilan zamanlama hatalari, mali ve finans
piyasalarindaki denetim eksikligi,

e Bankalar arasi rekabetin yarattigi riskli yatirimlar olarak siralanabilir.

2008 KRIiZINE KARSI ALINAN TEDBIRLER

ABD de 2007 yil Temmuz ayinda ortaya ¢ikan ve mortgage krizi olarak adlandirilan husus
itibariyle 6deme glicligli yasanan mortgage kredileri kapsaminda banka ve diger finansal
kuruluslara yapilan rehin ve el koyma durumunda carpici artislar yasanmistir. Bu kapsamda
FED tarafindan alinan 6nlem cercevesinde bankalara iskonto penceresinden kullandirdigi borg
verme faiz oranini %6,25’den %5,75’e indirme yoluna gitmistir. Bu faiz indirimi sadece ABD de
degil diger Ulkelerde de etkili olmus, ancak ABD’deki krizin blylkligline gore yeterli



olmamistir. FED in bu faiz indirimi en azindan krizin likidite eksikligi kismini kismen de olsa
giderme yoluna gidilmistir FED in faiz oranlarini distirmesiyle ABD’nin en buyilk bankalari bu
sayede yukli miktarda kredi kullanma firsatina sahip olmalarina ragmen krizin etkisinden
kurtulmak pek mimkiin olmamistir.

Alinan tedbirler yeterli olmadigi kisa siirede anlasilmis ve FED 2007 yilinda aldig
kararlarla son dort yildir gériilmemis bir sekilde ard arda gecelik faiz oranlarini 0,25’er puanhk
oranlarda indirmek suretiyle faiz oranlarini %4,25 oranina ¢ekmistir. Bu karar ile enflasyon
oraninin kontrol altina alinmasi ve ekonomik biiyiimeyi siirdirebilmek amaglanmigtir. Kriz
slrecinde krizi atlatmak adina pek cok 6nemli kararlar alinmistir. Bu kapsamda genisletici para
ve maliye politikalar devreye sokulmus, hatta kimi kurumlarin kurtarilmasi igin gerekli
tedbirler alinmistir. FED bu acgiklamalara ek olarak mortgage kredilerinin faizlerinin
dondurulmasi ve finanse edilmesi igin gcalismalar baslatmigstir. Faiz indirimleri birka¢ defa daha
tekrarlanmistir ancak daha 6nceki faiz indirimi kararlarina olumlu tepkiler vermelerine ragmen
11 Aralikta FED in 0,25 puanlik indirim oranina piyasalarin yani sira Avrupa ve Asya’nin yaninda
ylkselen piyasalarda da olumsuz tepkiler ortaya ¢cikmistir. Bu tepkiler kapsaminda basta New
York Borsasi olmak Uzere dinyanin geneli itibariyle menkul kiymetler borsalarinda ciddi
dustsler yasanmistir.

Yasanan gelismeler isiginda krizin etkisinin genis bir cevrede hissedilecegi anlasiimis ve
bu dogrultuda diger merkez bankalari ile ortak bir karar alinarak banka ve mali kuruluslara
uygun faiz oraniyla destek saglanmistir. Nitekim 12 Aralik’ta FED tarafindan aciklanan bir
kararla, Avrupa Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi, Kanada Merkez Bankasi ve isvicre
Merkez Bankasi katkilari ile gikilacak iki ayri ihaleyle belirlenecek uygun faiz oranlari ile 40
milyar dolarlik bir kredi imkani yaratiimis olup, s6z konusu kredi faizlerinin FED tarafindan daha
once banka ve mali kuruluslara saglanan iskontolu kredi penceresinden de daha dislik faizli
olacagl belirtilmistir. Yasanilan slreg¢ icinde krizden ¢ikmak icin alinmasi gereken tim
tedbirlerin hem Amerikan hikiimeti hem de FED nezdinde alinmasina ragmen cikis slirecinin
oldukga yavas ilerledigini belirtmek mimkindur.

TURKIYE’DE 2008 KRizi

ABD de mortgage krizine neden olan “subprime” kredilerin bir benzerinin Tirkiye’de
olmayisi gayrimenkul piyasasinda ABD deki sorunlari yasamasini énlemistir. 2001 yilinda
Turkiye’de yasanan Bankacilik Krizi sonrasinda alinan kararlarla bankacilik sekt6ri
glclendirildigi icin bankacilik sektori cok fazla etki altinda kalmamistir. Kaldi ki, Basel
kriterlerini titizlikle uygulayan bankacilik kesiminin finansal istikrar konusunda o6nemli
gelismeler gostermistir. Ancak bu krizin Turkiye’yi etkilemedigini séylemekte yanlis olur.

Finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli adimlar atilmis olsa da Tiirkiye ekonomisinin
yasanan kiresel krizden etkilenmemesi miimkiin degildir. Ozellikle, Giretimin gerilemesi issizlik
olgusunu da beraberinde getirmektedir ihracatin kiiresel diizeyde yasanan istikrarsizliktan
etkilenmemesi mimkin degildir. Ayrica, Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde tasarruf
yetersizligine bagl olarak blylimenin slrdirilebilmesi icin dis kaynaga her zaman ihtiyag
duymaktadir. Kiresel belirsizlikle birlikte sermaye hareketlerindeki yavaslama kaynak
sikintisini beraberinde getirecektir.



Turkiye’'de finansal istikrarin strdirilmesinde bankacilik sektériiniin rolG buylktir. Bu
kapsamda bankacilik sektorli ekonomik faaliyetlerin finansmani yoninden basarili bir
performans sergiledigi belirtilmektedir ki, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda alinan
tedbirler basta bankacilik sektérii olmak lizere mali sistem uluslararasi kriterler kapsaminda
denetim altina alinmistir.

Finansal akimlar lzerinden baktigimizda da 2008 ve 2009 yillari itibariyle blyik 6lctide
olumsuz yonde gelismekte olan llkelerin etkilendigini belirtebiliriz. Krizzamanla Avrupa birligi
Ulkelerine sirayet ettigi icin bu Ulkelerle de kiresel krizden etkilenmislerdir. Turkiye'nin
ihracatinda 6nemli bir paya sahip olan Avrupa Birligi yasanan olumsuzluklar nedeniyle
Turkiye’'nin ihracatinin da gerilemesine neden olmustur. Ayrica, kriz ortaminda net sermaye
cikislarinin yasanmis olmasi reel sektoriin finansman yoniinden zorlanmasina neden olmustur.
Kriz ortamindaki belirsizliklerden dolayi ileriye dénik beklentiler olumsuz etkilenmistir. Bu
durum yatinmlarin azalmasiyla sonuglanmistir. Yatirimlarin azalmasi haliyle ekonominin
daralmasiyla sonuglanmistir. Ekonominin canlanmasi agisindan ve krizden gikis stirecinde para
ve maliye politikasi araglari kullanilarak bir dizi harcama ve gelir tedbirleri uygulanmaya
calisilmistir.

Tirkiye’de 2009 yilindaki veriler dikkate alindiginda reel mal ve hizmet ihracatinin %5,3,
ithalatinin ise %14,3 oraninda daraldigini ifade etmek mumkiindir. Ayrica, sireg iginde
yasanilan finansman gigluklerine bagl olarak 2009 yilinda 6zel sabit sermaye yatirim
harcamalari %22,3 oraninda azalmistir. Bu azalmada temel etken kriz ortaminin yarattigi
belirsizlik durumudur. Ozel yatirim harcamalarindaki diisiise 6zel tiiketim harcamalarindaki
azalma eslik etmis, firmalar 6zellikle stoktaki mallari piyasaya ¢ikarmis liretim konusunda
gonllstiz davranmis talepteki azalis ve Uretimdeki azahsinda etkisiyle Tirkiye ekonomisi
kiicilmeye baslamistir. Ozel tiiketimdeki azalma yoniindeki egilim yukarida bahsettigimiz
politikalar sayesinde daha az azalmasina neden olmustur. Kamu kesiminin tiketim
harcamalari kriz siirecinde %7,8 artarken, kamu yatirim harcamalari ise %2,3 daralmasi s6z
konusudur. Turkiye ekonomisinin yasamis oldugu Subat 2001 krizine karsi almis oldugu
tedbirler sayesinde 2008 kiiresel finans krizinin Glke ekonomisi Gzerindeki etkileri ozellikle
finans kesimi agisindan olumlu yanlarinin oldugu sdéylenebilir. Ne var ki, reel kesim igin ayni
durum gecerli degildir.

Grafik 1. Tiirkiye’de GSYH Biiyiime Oranlari (%)
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GSYiH yoéniinden baktigimizda da krizin etkisiyle Giretim gerilemis ve buna bagli olarakta
GSYiH degerlerinde azalma yasanmis, hatta 2009 yilinda GSYiH’nin eksi deger aldigini
belirtebiliriz. Bu hususta Sanayi tretim endeksi verileri 6nemli bir gosterge niteligindedir. Ocak
2008 itibariyle sanayi tretim endeksi 104,2 iken krizin etkilerinin yogun bir sekilde hissedildigi
Subat 2009’a gelindiginde endeksin 84,6’ya dlstligli gorilmektedir. Sanayideki durumu
anlamak adina 6nem verilen diger bir husus imalat sanayi kapasite kullanim oranindaki
gelismelerdir. Bu kapsamda da 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren disisler yasanmasina
ragmen Mayis 2009’a gelindiginde imalat sanayi kapasite kullanim oranlari %70,4’e
ylkselmistir. Bunun sebebi bir kriz paketinde yer alan KDV ve OTV indirimleri olarak
belirtilebilir. Kiiresel kriz dlinya piyasalariyla birlikte Tirkiye'nin de issizlik oranlarinda artisa
neden olmustur. Diinya genelindeki ekonomik daralma ve talepteki diists Turkiye'nin Gretim
yapisini etkilemis ve hatta bazi buyuk sirketlerde isten gikarmalar yasanmistir.

issizlik oranlari krizin Giglincli ceyreginin sonunda yani, 2008 Eyliil ayindan itibaren siirekli
artis egilimi gosterdigi vurgulanmaktadir. Bu husus 2009 subat ayinda en yliksek deger olarak
nitelendirilen %16,1’e ¢cikmigtir. 2009 yilinda kapasite kullanim ve sanayi tretim endeksindeki
artislara ragmen issizlik oranlarinin%13-14 seviyelerinde seyretmesi igsizligin Turkiye’de kalic
ve yapisal bir sorun oldugunu gostermekle birlikte katma degeri ylksek teknolojiye dayal
inovatif yeniliklerin saglanmasiyla birlikte yaratilacak istihdam ile issizlik olgusunun azalmasi
mumkun olabilir.

Grafik 2. Tiirkiye’de issizlik Oranlari (%)
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issizlik oranlari kiiresel krizden en cok etkilenen géstergedir. 2002 yilinda issizlik orani
10.3 iken vyillar itibariyle strekli bir artis egiliminde oldugunu gorilmektedir. Kriz olgusu
Uretimin gerilemesi ile birlikte issizliginde biliylk oranda artmasina neden olmustur. Ekim 2009
itibariyle %13’lere kadar vyikseldigini sdylemek mumkindir. Bu husus ekonominin
kiicilmesiyle birlikte toplumsal refah dizeyinin gerilemesine neden olmaktadir. Bir diger
onemli husus emtia ve petrol-tirev Urinlerinin  kiresel dizeydeki fiyatlarindaki
dalgalanmalarla ilgilidir. Oyle ki, kriz ortaminda bu Uriinlerdeki fiyat degisimleri kit kaynaklara
sahip olan gelismekte olan tilke ekonomilerini yakindan ilgilendirmektedir.

Tabii olarak belirtebiliriz ki, Ttrkiye enerjide disa bagimli bir tGlke konumundadir. Ayrica,
ithalata dayali blylime stratejisi izlemesi 6nemli bir etkendir. Burada ihracat yaparken
hammaddeyi yurt disindan ithal edip ihracat amacgli tretim yapiyorsaniz dis soklara karsi tilke



ekonomisinin direncli olmasi olduk¢ca 6nem tasir. Kiiresel finans krizi esnasinda emtia ve petrol
fiyatlarinda 2007 ve 2008 vyillarinda yasanan artislar hem cari islemler dengesini olumsuz
etkilemis hem de Tirkiye'nin enflasyon ithal etmesine yol agmistir. Fakat 2009 yilinda emtia
ve petrol fiyatlarinin diismesi ve azalan talep 2009 yilinda enflasyonun gerileme siirecine
girdigini gostermektedir. Ancak sonrasinda enflasyon oranlarinda artis gozlenmeye
baglamistir. Bunun nedenleri ise; hem i¢ ve hem de dis talepte yasanilan hizli iyilesme siireci
ve gida fiyatlarinin gorilmedik olgide hizh bir artis sergilemis olmasidir. Ayrica, s6z konusu
donem itibariyle petrol ve diger emtia fiyatlarinda ortaya c¢ikan ylkselmeler ile iktisadi
faaliyetlerin etkinligini artirmak amaciyla uygulanan gegici vergi indirimlerinin sona ermesi
neticesinde enflasyonun yikseldigini sdylemek mimkiindir. Enflasyon orani 2009 yilinin son
ceyregi itibariyle %6,53 olarak gergeklesmistir.

Krize bagh olarak ithalatin azalmasi ile birlikte yasanan ihracatin yavaslamasi nedeniyle
cari aclk kiictilse de zamanla artis géstermistir. Krizden cikis slireci her ne kadar yavas ilerlese
de diinya ekonomisindeki genel gorinim olumlu yondedir. Bu ABD ekonomisindeki
toparlanma sireci ile yakindan ilgilidir. Bu gelismeler Tiirkiye ekonomisine de zamanla olumlu
etkilemistir.

SONUC

ABD’de ortaya ¢ikan kriz zaman igerisinde tiim diinya ekonomilerini etkisi altina almistir
Diinya ekonomisi i¢cinde sahip oldugu pay oldukca yiksektir. Haliyle, diinya Uretiminin,
tlketiminin ve ticaretinin zayiflamasi ister istemez diinya genelinde ekonomik kiiglilmenin ya
da daralmanin yasanmasini kaginilmaz olarak gerektirmistir. Krizin ortaya ¢ikmasi ile yapilan
tartismalar arasinda kriz olgusunun sadece gelismekte olan Ulkelerde degil ayni zamanda
gelismis Ulkelerde de yasanabilecegi hususunun dile getirilmesine vesile olmustur. Tabii
burada kapitalizmin dogasi geregi dinamik bir sireg icerisinde kriz yasanmasinin kaginilmaz
oldugu ve kiresellesme ile birlikte sinirlarin sanal olarak ortadan kalkmasi neticesinde de
krizlerin yayilmasi hizli bir sekilde gergeklesmektedir. Krizin atlatilmasi icin alinan genisletici
para ve maliye politikalari uygulamalarinin yani sira likiditeyi arttirici yonde sergilenen
yaklasim olumlu olsa da krizin verdigi tahribattan kurtulma imkani olmamistir Siire¢ halen
devam etmekte ve toparlanma yavas da olsa gerceklesmektedir. Ozellikle, FED’in toparlanma
surecine bagh olarak likidite arttirici politikalarinda uzaklasilarak faiz artigina baslanacagina
iliskin paylasimlarda bulunmasi bir taraftan ABD ekonomisi agisindan olumlu karsilansa da
gelismekte olan (lkeler agisindan sermaye hareketleri baglaminda dikkatlice izlenmesi
gereken bir durumu beraberinde getirmistir.

Turkiye acisindan kriz finans kesimi yoniinden biiyiik zorluklar yasanmamistir. Ozellikle
2001 krizi sonrasi alinan kararlarla birlikte basel kriterlerine iliskin yaklasimlarin ciddiyetle
takip edilmesi ve uygulanmasi basta bankacilik sektorii olmak Uzere finans sektoriindeki
kirillganhgin ortadan kaldiriimasi acisindan dnemlidir. Reel sektor yoniinden ise diinyadaki
daralmaya bagh olarak Uretimin dismesi, issizligin artmasi agisindan olumsuz bir etkide
bulunmustur. Kriz Turkiye’nin ihracat yaptigi tlkeleri de etkisi altina aldigi icin ihracatimizda
da onemli kayiplar ortaya c¢ikmistir. Ayrica, krizle birlikte yavaslayan sermaye hareketleri
blylime sirecinde dis kaynak gereksinimi olan gelismekte olan (lkeler acgisindan kaynak
maliyetinin artmasina neden olmustur. Kriz ortami dogal olarak icinde barindirdigi belirsizlikler



nedeniyle yatirimlarin artmasini frenleyen bir olguyu da beraberinde getirmektedir. Bu acidan
bakildiginda yatirimlarla birlikte i¢ talebin canli tutulmasinin ekonomik performans ve makro
dengeler agisindan ne kadar 6nemli oldugu anlasiimaktadir.



