TURKIYE EKONOMISI
TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU

Tiirkiye’de Finansal Yapi, Krizler ve Ekonomik istikrar Kararlar

Finansal sistem tim para ve sermaye piyasalarini icine alan bir yapidir. Buna gore,
merkez bankasinin da iginde yer aldigi bankacilik sektori ile menkul kiymetler piyasasinda
alinip satilan kamu ve 6zel sektore ait para ve sermaye piyasasi araglari finansal yapinin ana
unsurlaridir. Tark finansal sistemin en 6nemli unsuru bankacilik sektortdir. Bankacilik
sektorli; merkez bankasi, mevduat bankalari, katilim bankalari ile kalkinma ve yatirm
bankalarindan olusmaktadir.

Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ulke bankasi olarak da nitelendirilen merkez
bankalari, ekonomide parayi ve para politikasini kontrol eden, biyilik 6lcide kamu kurumu
niteliginde yapilanan ve ekonomide nihai 6édiing mercii ya da likiditenin son kaynagi olarak
faaliyette bulunan bir banka tirudir. Merkez bankalarinin en temel niteligi, ekonomiyi
fonlayacak en son merci olmasidir.

Diinya’da ilk kez 1694 yilinda ingiltere’de ortaya ¢ikan merkez bankaciligl, olgunluga
1800’4 yillarda ulagsmistir. Tiirkiye’de bir merkez bankasi kurulmasi, 1863’te ingiliz ve Fransiz
sermayesi ile yeniden yapilandirilan ve devlet bankasi olarak tanimlanan Osmanh Bankasi ile
baslar. Milli bir merkez bankasi kurulmasi fikri ise ilk olarak 1923 izmir iktisat Kongresi’nde
ortaya atilmistir. 1930 yilinda 1715 sayili Kanun uyarinca buglinki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) kurulmus, TCMB 1 Ocak 1932 tarihinde fiilen faaliyete baslamistir.

4651 sayih Kanun’la TCMB’nin temel gorevi, fiyat istikrarini saglamak ve enflasyonu
kontrol altinda tutmak seklinde tanimlanmistir. Kanun’a gére, TCMB fiyat istikrarini saglamak
icin uygulayacag! para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi
belirler ve fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla HikGmetin bliyime ve
istihdam politikalarini destekler. Bununla birlikte, TCMB agik piyasa islemleri, reeskont ve
avans islemleri, doviz rezervlerinin yonetilmesi, mali piyasalarin izlenmesi ve zorunlu
karsiliklarin belirlenmesi gibi ek gorevleri de yerine getirir.

TCMB’nin temel gorevleri sunlardir:

e Acik piyasa islemleri yapmak,

e Hiikimetle birlikte Turk Lirasi’nin i¢ ve dis degerini korumak ve kur rejimini belirlemek,
e Zorunlu karsiliklar ve genel disponibilite ile ilgili usul ve esaslari belirlemek,

» Reeskont ve avans islemleri yapmak,

e Ulke altin ve déviz rezervlerini ydnetmek,

e TL'nin (T) hacim ve tedaviiliini diizenlemek,

* Finansal sistemde istikrari saglayici para ve doviz piyasalarini yliritmek,

e Mali piyasalari izlemek,

e Mevduatlarin vade ve tirleri ile katihm hesaplarinin vadelerini belirlemektir.



Reeskont kredisi: Bankalar ellerindeki ticari senetleri merkez bankasina iskonto ettirmek
suretiyle kisa vadeli olarak temin ettikleri kredi olup, bu krediye uygulanan iskonto ya da faiz
oranina da reeskont orani denir.

TCMB’nin temel yetkileri ise sunlardir:
e Banknot ihraci imtiyazini tek elden yiritmek,

e Hik(imetle birlikte enflasyon hedefini tespit etmek ve bununla uyumlu olarak para
politikasini belirlemek,

e Fiyat istikrarini saglamak icin gerekli para politikasi araclarini kullanmak,
¢ Nihai kredi mercii olarak bankalara kredi (reeskont) vermek.

e Bankalarin 6diing para verme ve mevduat kabulliinde uygulayacaklari faiz oranlarini
bankalardan istemeyebilmek,

e Gerek duyuldugunda, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF’ye) avans vermexk,

e Bankalar, diger mali kurumlar ile dizenleyici ve denetleyici kurum ve kuruluslardan
ihtiyac duydugu bilgileri ve istatistikleri istemek.

TCMB’nin hikdmetle olan iligkileri ve bununla ilgili misavirlik gorevleri ise mali ve
ekonomik miusavirlik, mali ajanlik ve haznedarlik seklindedir. Mali ve ekonomik musavirlik,
Merkez Bankasinin hilkimetin mali ve ekonomik istisare organi olmasini ifade eder. Banka bu
sifatla diger Ulkelerle yapilacak mali ve ticari anlasmalar akdine iliskin muizakerelerde
hikameti temsil eder.

Mali ajanlik, bankanin hikOmet adina her nevi devlet i¢ borglanma senetlerinin
o0demesini, kambiyo denetlemesini ve dis ticaret rejimi uygulamasini veya benzeri islemleri
yapmasini ifade eder. Haznedarlik ise, bankanin devletin gerek iceride ve gerekse yabanci
Ulkelerde tahsilat ve 6demelerini ve bitiin hazine islemlerini ve yurt igi ve yurt disi her tirli
para nakil ve havale islerini licretsiz yapmasidir.

2001 yilinda yasanan krizin ardindan TCMB’nin bagimsiz hale getirilmesi ve 6ncelikli
hedef olarak fiyat istikrarinin benimsenmesinin ardindan, esas olarak politika faiz orani
Uzerinden i¢ talebi kontrol etmeye dayali bir politika izlenmistir. Bu dénemde fiyat istikrari
saglandiginda, finansal istikrarin 6nemli bir sorun olusturmayacagi kanaati hakimdi. Bu bakis
acisindan hareket edilerek; politika faiz orani (haftalik repo faiz orani) ile birlikte agik piyasa
islemleri, doviz miidahaleleri, reeskont kredileri ve zorunlu karsiliklardan olusan geleneksel
para politikasi araglari kullanilmakta idi.

Bunun neticesinde yillik enflasyon orani 1995- 2001 yillari arasinda ortalama %71,6
olarak gergeklesmis iken, 2002-2011 arasinda %10,5’e diismistiir. Banka bunu yaparken de
2000’li yillarda diinyada hizla bollasan likiditenin yogun bir sekilde lGlkemize girmesine ve TL
cinsinden varliklara aktarilmasina zemin hazirlamistir. Bu durum, bir yandan kurun uzunca bir
sire dislik kalmasina (TL'nin degerlenmesine) ve rekabet giclimizin kisitlanmasina, diger
yandan da hizla artan cari agiga kolay finansman saglanmasina yol agmistir.

2008’in son ceyreginde kiiresel finansal krizi patlak verince, TCMB pek cok diger merkez
bankas! gibi fiyat istikrarindan ziyade, blylime ve istihdam kaygilarini 6ne c¢ekerek faiz



oranlarinda her ay kademeli bir indirime gitmistir. Ancak, 2008’de baslayan kiiresel krizin
ardindan kiresel ekonomide artan finansal riskleri gbz 6niinde bulundurarak TCMB fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrari da oncelikli hedefi olarak beyan etmistir. Bu ¢ercevede,
geleneksel para politikasi araglarina ilave olarak; faiz koridoru, farklilastiriimis karsilik oranlari
ve rezerv opsiyon mekanizmasi ve rezerv opsiyon katsayisi araclarindan olusan bazi makro
ihtiyati araclari da uygulamaya koymustur. Hatta bireylerin ve sirketlerin tek tek finansal
sagligini korumayl amaclayan mikro ihtiyati dnlemler de alinmstir.

Mevduat Bankalari

Temel faaliyet alani, para ve paranin ikamesi olarak menkul degerlerin alim ve satimi
olan bankalara mevduat (ticaret) bankalari adi verilir. Bu gercevede ticaret bankalari; bireyler,
firmalar ve resmi kurumlardan sagladiklari fonlari, ihtiyaci olanlara kredi, plasman (yatirim) ve
menkul deger olarak transfer eder. Bu transfer islemi esnasinda fon temini ve aktarimindan
dogan maliyet ile getiri arasindaki fark ise, ticaret bankalarinin temel gelirlerini olusturur.

Bir ekonomide merkez bankalari para basmak ve bunu piyasaya stirmek ve cekmek
suretiyle para arzini artirir ve azaltir. Asli para olarak bilinen bu emisyon yoluyla parasal
genisleme veya daralma siirecine, ticaret bankalari hesaptan hesaba devir yaparak, kaydi para
Uretmek suretiyle katki saglarlar. Kaydi para, bankaya yatirilan mevduatin belli bir kisminin
yasal zorunluluk olarak tutulmasi (TCMB’de bloke edilmesi); kalaninin ise, kredi veya baska
yollarla piyasaya strilmesi, bundan bankacilik sistemine geri donen kismin ayni siregle
yeniden piyasaya ¢ikmasi ve tekrar geri donmesiile bir dongii sonucunda kiimilatif bir paranin
Uretilmis olmasidir.

Ticaret bankalarinin temel islevleri sunlardir: Hesaptan hesaba devir yaparak kaydi para
olusturmak, ticari ve diger alanlara kredi vermek, kambiyo islemleri yapmak, kasa kiralamak,
tahvil ve hisse senedi emisyonuna aracilik etmek, kefalet mektubu ve kabul kredisi vermek ve
diger bankacilik islemlerini yapmak.

Katilim Bankalari

Hizmet tanimini “faizsiz bankacilik” olarak yapan katiim bankalar, parayi ticarete
dogrudan konu olan bir meta seklinde gérmezler, parayi esas olarak ticarette miibadelenin
yapilmasina imkan taniyan bir arac olarak ele alirlar. Katihm bankalarinin fon kaynaklari ve fon
toplama yontemleri ticari bankalarinkinden farklidir. Buna gore, bu (katilim) bankalar fon arz
edenlere, faiz yerine kar-zarar ortakligina dayali bir s6zlesme onerirler. Dolayisiyla, topladiklar
fonlar diger bankalardaki mevduat hesaplarina benzese de, onlarda oldugu gibi 6nceden belli
bir faiz orani vaat edemezler. D6nem sonunda faiz esasl bankalarda gecerli getiri oranlarina
yakin bir kar payi verirler. Topladiklari fonlar; vadesiz ise 6zel cari hesaplar, vadeli ise kar ve
zarara katilma hesaplari olarak kaydedilir. Ayrica, diger ticari bankalarda oldugu gibi faiz
cinsinden bir borg kaynagi kullanmalari prensip olarak yasak oldugu icin, kisa vadeli her tiirden
borclanma islemine giremezler.

Katilim bankaciliginda geleneksel bankalardan oldukga farkh olarak, nakdi kredilendirme
yerine ayni kredilendirme s6z konusudur. Buna gore krediler/ fonlar soyle siniflandirilabilir ya
ticaret yoluyla kullandirilir ya da ortaklik yoluyla kullandirilir.



Kalkinma ve Yatirim Bankalari

Gelismekte olan Ulkelerde sermaye yetersizligi icindeki firmalara veya blylik sanayi
firmalarinin yapacagi yatirimlara kaynak ve teknik yardim saglayarak ekonomik kalkinmayi
hizlandirma amaci gliden finansal aracilara kalkinma bankasi adi verilir.

Gelismis Ulkelerde atil fonlara sahip kurumsal yatirimcilara fonlarini menkul deger alim
ve satimi ile degerlendirmelerinde aracilik ve danismanlik yapan, isletmelere dogrudan kredi
vermeyen, ancak isletmelerin orta ve uzun vadeli fon gereksinimlerini karsilayan finansal
aracilara ise yatirnm bankasi adi verilir.

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN YAPISI: 2002 SONRASI GELISMELER

2001 krizinin ardindan alinan tedbirlerin ve uluslararasi piyasalardaki gelismelerin
etkisiyle Tlrkiye ekonomisi buyldikce finansal sistem de bu pastadan payini almistir. Tirk
finansal sisteminde 6nemli bir agirligi olan bankacilik sektorii 2001 krizinden sonra dnemli
ilerlemeler kaydetmistir.

2002 Sonrasinda Tiirk Bankacilik Sektoriinde Gelismeler

Turk bankacilik sektorinin gelismesinde Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi’nda alinan
tedbirlerin ciddi etkisi s6z konusudur. Simdi 2002 sonrasinda bankacilik sektériinde yasanan
gelismeleri gesitli agilardan ele alalim.

Finansal Derinlik

Finansal varliklarin milli gelir icindeki payina bakildiginda, 2002-2017 yillari arasinda
toplamda %87'den %110’a yukseldigi goriilmektedir. Para ve benzeri araglarin oraninin
%29’'dan %59’a ylkselmistir. Buna karsilik sermaye piyasasi araglarinin payinin %61’den
%42’ye kadar geriledikten sonra %50 seviyesine gelmistir (Tablo 1).

En dikkat ¢ekici degisiklikler ise 2001 ve 2008-2009’daki krizlerin etkisiyle mevduat, hisse
senedi, tahvil ve bononun paylarinda yasanmistir. Kriz donemlerinde mevduatin ve hisse
senetlerinin paylari ciddi oranda diisse de istikrarin saglandigi yillarda bu kalemlerde hizh
bir yiikselme yasanmistir. Bono ve tahvilin payinda ise tersi olmustur. Zira kriz dénemlerinde
faiz oranlarindaki artisa bagh olarak bor¢ senetlerinin getirisi yikseldigi icin talep artmakta,
ardindan istikrarli donemlerde faiz oranindaki diistise bagli olarak talep gerilemektedir.

Tablo 1 Finansal aktiflerin GSYH’ya orani (finansal derinlik) (%)

_mmmm

Para ve Benzeri Araclar

Nakit 2 3 4 < -
Mevduat 36 42 47 53 55

Turk Lirasi 31 31

Yabanci Para 23 24
Repo 1 0 0 0 0
Sermaye Piyasasi 61 49 42 47 50
Hisse Senedi (piyasa dederi) 4 19 11 24 28
Bono ve Tahvil 43 29 29 20 18
Yatinm Fonu 1 1 1 2 74
Toplam 20 95 94 105 109

Kaynak: TCMB, SPK.



Banka, Sube ve istihdam Sayisi

2017 yili itibaniyla, Tirkiye’de faaliyet gosteren 34 mevduat bankasindan 3’G kamu
sermayeli, 9’u 6zel sermayeli, 21’i yabanci sermayeli, 1’i Fon’a (TMSF) devredilmis banka, 13’0
kalkinma ve yatirim bankasi, 5’i ise katihm bankasidir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren toplam
banka sayisi, 2002-2017 doneminde, 59’dan 52’ye gerilemistir (1999’da 81 idi).

Buna karsilik sube sayisi 6.251’den 11.582’ye, calisan sayisi ise 123 binden 208 bine
yukselmistir. Banka sayisi azalirken, sube sayisi yaklasik iki katina ¢ikmis, galisan sayisi ise
yaklasik %70 artmistir. Banka basina sube sayisi yaklasik olarak 106’dan 226’ya, banka basina
calisan sayisi yaklasik olarak 2.085’ten 4.058’e ¢ikmis, sube basina ¢alisan sayisi ise yaklasik
olarak 20’den 18’e dismustir. Bu verilere bakildiginda, son 15 yilda bankalarin ¢ok hizli bir
subelesme egilimine girmis, calisan sayilarini 6nemli miktarda artirmis olduklarini
soyleyebiliriz. 2016- 2017 yillari arasinda ise banka sayilari ile istihdam hacmi hemen hemen
ayni kalirken, sube sayisinda 158 adet azalmistir.

2001 krizinden sonraki donemde mevduat bankalarinin alt bilesenlerinin dagiliminda
ciddi degisiklikler meydana gelmistir. Bu donemde 6zel sermayeli banka sayisi 20’den 9’a
gerilerken, yabanci sermayeli banka sayisi 15'ten 21’e ¢ikmistir. Yabanci bankalarin sahip
olduklari sube sayisi ise 206’dan 2.809’a ¢ikmistir.

Sektorde Para ikamesi (Dolarizasyon)

2000’li yillarda enflasyonun diismesi, kurun nispeten istikrarl bir seyir izlemesi ve T'nin
gliclenmesine bagli olarak, aktifler ve pasiflerdeki para ikamesi azalmistir. Buna karsilik 2011
ve 2012’de baslayan, 2016 sonrasinda siddetlenen ve Temmuz 2018’den itibaren sert ylikselis
ve duslslere sahne olan doviz kuruna bagl olarak yabanci para orani hizla yikselmistir.
Nitekim mevduatin %48’i Tirk lirasi mevduat/katilim fonlarindan, %50’si doviz tevdiat
hesabi/katilim fonlarindan ve %2’si kiymetli maden hesaplarindan olusmaktadir. Mevduatta
para ikamesi orani 6zel ve yabanci sermayeli bankalarda kamu bankalarina goére daha
yuksektir. Kredilerin %68’i T ve %32’si yabanci para cinsindendir.

Kredilerin ve Menkul Degerlerin Durumu

Kredilerin toplam aktifler icindeki payinin %23’ten %61 seviyesine ylikselmistir. Menkul
degerlerin payi ise yaklasik %41’den %12 seviyelerine gerilemistir. Boylece, bankalar
hik{metlerin biitge agiklari yerine giderek reel sektdriin harcamalarini finanse etmek suretiyle
blylimeyi finanse eder duruma gelmistir. Nitekim kredilerin GSYH’ya orani 2000’li yillarin
basinda %15’ten (katihm bankalari dahil) iken, 2018’e gelindiginde %68’e yilikselmistir.

Kredilerin dagilimina bakildiginda ise, Eylul 2018 itibariyla, krediler icerisinde ticari ve
kurumsal kredilerin pay1 %54, KOBI kredilerinin pay1 %26 ve tiiketici kredilerinin (kredi kartlari
dahil) payr %26’dir. Bireysel krediler icerisinde ihtiyac ve diger tiiketici kredilerinin pay1 %41,
konut kredisinin pay1 %38 ve kredi kartlarinin payi ise %20 olarak gerceklesmistir. Ote yandan,
menkul kiymetlerin %64’i devlet tahvili, %26’sI Hazinece ihrac¢ edilmis eurobond ve %3’l de
sukuktan olusmaktadir.



Hanehalki kredilerindeki artis, tim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de hanehalki
yukamlaltklerini hizla artirmistir. Hanehalki toplam yukimliliginin GSYH’ye orani 2006’da
%10 seviyesinde iken, 2017’de %18’e ylikselmistir.

Tiirk ve AB Bankacilik Sektorlerinin Karsilagtirmasi

Tirk bankacilik sektoriiniin temel buyuklikleri Avrupa Birligi (AB) ortalamasi ile
kiyaslandiginda, aradaki nitelik ve nicelik farki giderek azalma egiliminde olsa da agigin hala
blylk oldugu anlasiimaktadir. Nitekim Tirk bankacilik sektori 2016 yili itibariyla 736 milyar
Avroluk aktif bayikligu ile AB Ulkeleri ile karsilagtirildiginda 13’Unci sirada yer almaktadir.
Turkiye’deki banka aktiflerinin GSYH’ya orani %105 ile AB ortalamasinin yaklasik Ugcte biri
kadardir. Yine, kredilerin GSYH’ye orani bakimindan AB ortalamasinin %42’sine, mevduatlarin
GSYH’ye orani agisindan ise %38’ine karsilik gelmektedir.

Bankacilik sektoriiniin en temel iki kalemi olan mevduatlar ile kredilerin oranlarinda
Turkiye daha avantajli duruma gelmistir. Buna gore, sektoriin pasifleri (kaynaklari) icerisinde
mevduatlarin pay! AB (ilkelerinde ortalama olarak %51 diizeyinde iken, Turkiye'de %53"tlir.
Kredilerin aktifler (alacaklar) icerisindeki payr AB’de %55 iken, Tiirkiye’de bu oran %64 gibi
oldukga yliksek seviyededir. Ayni sekilde, 6z kaynaklarin aktiflere orani da Tirkiye’de %11 ile
AB ortalamasi olan %8’in izerindedir. Diger yandan, Tirkiye’de ortalama bir banka personeli
AB (lkeleri ortalamasinin iki katindan fazla, ortalama bir banka subesi ise 2,4 kati kisiye hizmet
vermektedir. Dolayisiyla, Tlrkiye’de hem personel basina hem de sube basina hizmet verilen
kisi sayisi AB ortalamasinin oldukga tzerindedir.

EKONOMIK KRIiZLER VE iSTIKRAR POLITIKALARI

Tarihsel agidan bakildiginda, (lke ekonomilerinin surekli belli bir seyir izlemedigi,
ekonomilerin genel gérinimiinde kisa donemli dalgalanmalar veya uzun dénemli yon
degisimlerinin yasandigi gortlmektedir. Ekonomilerde yasanan dengesizlikler son dénemlerde
daha sik yasanmaya baslamis, kiiresellesme ve finansal serbestlesme ile birlikte s6z konusu
dengesizliklerin Ulkeler arasinda yayilimi hizlanmistir. Ekonomik istikrarsizligin nedenleri
olarak; diinya ekonomisinde yasanan gelismeler, Ulke iginde ortaya c¢ikan politik
istikrarsizliklar, yanhs makroekonomik politikalar ve llke ekonomisindeki yapisal sorunlar
siralanabilir.

Ekonomik Krizler

Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki ana baslk altinda
toplanabilir.

Reel krizler, mal ve hizmet piyasalarinda ortaya gikan, enflasyon veya durgunluk seklinde
kendini gosteren dengesizlikler ile Gretim faktorleri piyasalarinda meydana gelen ve istihdam
diizeyini de etkileyen dengesizliklerden olusmaktadir.

Finansal krizler ise, finansal piyasalarda finansal ataklarla ortaya cikan ve (ilkelerin para,
bankacilik, borsa ve diger finansal piyasalarindaki biylk capli dalgalanmalari ifade eder.
Finansal krizlerin ortaya ¢cikmasinda etkili olan faktorler asagidaki gibi siralanabilir:

e Arz ve talepteki ani dalgalanmalar

e Surdlrilemeyen blylme ve belirsizligin artmasi



¢ Enflasyon ve enflasyonu disirmeye donik yanlis politikalar

e Firma bilangolarinin bozulmasi

e Finansal serbestlesmeye erken gegis ve deregilasyon

e Asiri borglanma, faiz oranlarinin yiikselmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri
e Kurdaki asiri oynakliklar ve yanhs kur politikalari

Finansal serbestlesme, bir Glkenin para, sermaye, bankacilik ve menkul piyasalarinin
uluslararasi aktorlere ve yatirimcilara acilmasi, islemlerin ve yurt disina transferlerin serbestce
yapilabilmesidir.

Finansal Kriz Tirleri

Finansal krizleri kaynagina gore borg krizleri, borsa krizleri, para krizleri ve bankacilik
krizleri olmak Uzere dort alt gruba ayirabiliriz.

Borg krizleri, bir tGlkenin kamu veya 6zel kesime ait dis borglariyla kamunun i¢ borglarini
ddeyememe durumudur. Ozellikle kamunun biitce acigina dayal mali politikalari sonucu artan
kamu kesimi borclanma geregi bir taraftan reel faizleri yikseltirken, diger yandan yeni bor¢
bulma konusunda sikintilara neden olmaktadir. Sonucta borclarin ¢evrilememesi, borg
ertelemesi (konsolidasyon), bor¢ takasi gibi borglarin yeniden yapilandiriimasina veya
dogrudan (lkenin dis borglarini 6deyemeyecegini (moratoryum) ilan etmesine neden
olmaktadir. Borg krizleri icin verilebilecek en iyi 6rnek, 2009 yili sonunda Avro Bolgesi’nde
baslayan 2010’da diger Ulkelere sigrayan Avrupa Borg Krizidir.

Borsa krizleri, menkul kiymet borsalarinda gorilen asirni  dalgalanmalardir.
Dalgalanmalarin kaynagi, mikro diizeyde borsada faaliyet gosteren firmalarin yapilarindaki
bozulmalar olabilecegi gibi, siyasi krizler veya diinya piyasalarindaki hammadde ve emtia
fiyatlarinda asiri hareketlilik gibi makroekonomik faktorler de olabilir. Borsa krizleri igin
verilebilecek en iyi 6rnek ise 1929 Diinya Bunalimidir (Buylk Buhran).

Para krizleri, ulusal paranin degerinde ortaya c¢ikan blyuk capl dalgalanmalari ifade
eder. Uygulanan kur rejimi ile dogrudan baglantili olan para krizlerini ve krizin gelisimindeki
slrecleri aciklayan farkli kriz modelleri gelistirilmistir. Dis ticaret dengesindeki aciklar,
spekilatif davranislar ve giiven sorunu para krizlerinin temel sebepleridir. S6z konusu kriz,
ekonomide uygulanan kur rejimine de bagh olarak kurda asiri oynakliklar, déviz rezervlerinde
hizli disus, faizlerde yikselme, kisa vadede biylik capl sermaye cikisi, ithalat ve ihracat
fiyatlarinda degisim gibi 6Gnemli sikintilara neden olmaktadir.

Bankacilik krizleri, genellikle ‘banka panigi’ seklinde bir ya da birka¢ bankada ortaya
cikan yogun fon cekilisleri seklinde baslayip kisa siirede diger bankalara da sirayet ederek
sistemik bir hal alan bunalim durumudur. Bu krizler bazen sektor disinda gelisen ulusal ya da
uluslararasi makroekonomik istikrarsizliklardan (dissal sebepler), bazen de sektoriin kendi ic
dinamiklerinden (icsel sebepler) ortaya cikabilmektedir. Bankacilik sektériinden kaynaklanan
nedenlerin basinda; yasal dizenleme ve denetlemelerdeki yetersizlikler, zayif muhasebe
standartlari, bankalarin varlik ve yikimliliklerinin vade yapisindaki dengesizlikler, ahlaki
tehlike (istismar riski) ve ters secim sorunlari, bankalarin sermaye yetersizligi ve 6lcek sorunu,
risk yonetiminin zayifligi, kredi yogunlasmasi ile yiksek kamu aciklari gelmektedir. Ayrica,



yukarida bahsedilen kriz tirlerinden ikisinin birlikte yasandigi durumu ifade etmek icin ikiz kriz,
birden fazlasi birlikte goruldiginde ise ¢oklu kriz kavrami kullaniimaktadir.

Ahlaki tehlike veya istismar riski, finansal piyasalarda borglunun kullandigi fonlari
planladigi gibi kullanip kullanmadiginin alacakli tarafindan tespit edilmesi ve takibi ile ilgili bir
sorundur. Dolayisiyla finansal sézlesme sonrasinda ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi meseledir.

Ortodoks ve Heterodoks istikrar Politikalar

Ekonomide yukarida agiklanan finansal veya reel sektorlerdeki dengesizliklerin
giderilmesi amaciyla hik{metler istikrar programlarini uygulamaya koyarlar. Ekonomide
istikrarin saglanmasinda temel iki unsur, fiyat istikrari ve tam istihdamin saglanmasidir. Bu
cercevede uygulanabilecek istikrar politikalari ortodoks ve heterodoks politikalar olarak iki
grupta siniflandirilir.

Ortodoks istikrar politikalarn fiyat istikrarinin saglanmasinda siki para, siki maliye ve
sabit kur politikalarini kullanir. Siki politikalarin igeriginde kamu harcamalarinin kisilmasi, reel
Ucretlerin disuridlmesi, kamu yardimlarinin azaltilmasi, para arzinin daraltilmasi bulunmakta
ve bu yolla toplam talebin kontrol altina alinmasi hedeflenmektedir. Ancak, bu yonde
uygulanan daraltici politikalar butge disiplinini saglamak konusunda basaril olsa da
ekonomide durgunlugu beraberinde getirir.

IMF tarafindan da desteklenen ortodoks politikalarin milli gelir, istihdam ve reel ticretler
Uzerindeki olumsuz etkileri nedeniyle kamuoyunda pek destek bulmamaktadir. Ortodoks
politikalarda, piyasada olusan nispi fiyat yapisini bozucu etkileri nedeniyle fiyat kontrollerine
sicak bakilmamaktadir. Arz yanli yeni ortodoks istikrar politikalarinda ise temel amag tretimin
artinlmasidir. Yeni yaklasimda nominal déviz kurunun gipa olarak kullaniimasi énerilmektedir.

Heterodoks istikrar politikalarinin temelinde ise, siki para ve maliye politikalari ile
sabit kur sistemine ek olarak licret ve fiyat kontrolleri seklinde uygulanan gelirler politikasi
yer alir. Bu sekilde Uretim ve istihdam diizeyine zarar vermeden enflasyonla miicadele
edilmesi hedeflenir.

Ortodoks istikrar programlarinda enflasyonla micadelede 6nerilen tedrici (asamali)
tedbirlerden farklh olarak, heterodoks istikrar programlarinda oOzellikle yiksek enflasyon
durumlarinda sok politikalar savunulur. Heterodoks programlarda, her ne kadar uygulandigi
donemde enflasyonla miicadelede ortodoks politikalara oranla daha yiiksek basari saglansa
da, orta vadede, diger politika araglarinin destegi de 6nemli hale gelmektedir.

IMF tirla geleneksel daraltici ortodoks istikrar politikalarinin uygulanmasinda genel
olarak tercih edilen araglar sunlardir: Siki para politikasi, faiz oranlarinin yikseltilmesi,
devalliasyon, siki maliye politikasi, siki gelirler politikasi, fiyat kontrollerinin kaldiriimasi ve
uluslararasi ticaretin serbestlestirilmesi.

TURKiIYE’DE EKONOMIK iSTIKRAR PROGRAMLARI

Tiurk ekonomisinde de yurt ici veya yurt disi kaynakl cok sayida ekonomik bunalim (kriz)
yasanmis, ortaya cikan sorunlarin ¢éziimiine yonelik istikrar programlari yirirlige konmustur.
ikinci Diinya Savasi sonrasi uluslararasi ekonomik dengelerin yerine oturmaya basladig
donemde, Tlrkiye'de 7 Eyliil 1946’da gerceklestirilen ilk devalliasyon bir yana birakilirsa; 1958,



1970, 1980, 1994, 2000-2001 ve 2008 yilindan itibaren devam eden genis capli istikrar
programlari ylrirlige konmustur. Bunlara ek olarak, hayata gecirilemeyen 1978-1979 istikrar
kararlari ile 1997 Glineydogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinin Tilrkiye Gzerindeki etkilerini
hafifletmeyi amaclayan istikrar politikalari da takip alt basliklarda ele alinmistir.

4 Agustos 1958 istikrar Kararlari

Tirkiye’de ilk kapsamli istikrar programi 4 Agustos 1958’de alinan kararlardir. 1950’de
iktidara gelen Demokrat Parti Hiikimeti 6zel sektor agirlikli, hafif sanayi kollari ve tarima dayali
bir bliylme stratejisi belirlemistir. DOnemin bagindan itibaren uygun iklim kosullari, Marshall
Plani kapsaminda saglanan mali yardimlar, genisleyen tarim alanlar, ikinci Diinya Savasi
sonrasi atil fonlarin ekonomiye dahil olmasi ve kredi kosullarinin genislemesinin etkisi ile
yuksek blyime oranlari yakalanmistir.

Dis ticarette ise, serbestlesmeye bagli olarak 6zellikle 1952 yilindan sonra dis ticaret agigi
onemli miktarda artmistir. 1954 yilinda iklim kosullarinin degismesi ve dis yardimlarin
azalmasiyla birlikte yillik biiyiime oranlar diigmeye baslamis, enflasyon oranlan yiikselmis
ve doviz sikintisi bas gostermistir

Sonraki yillarda alinan énlemler sonucu makroekonomik verilerde iyilesme saglanmakla
birlikte ekonomideki yapisal sorunlar devam etmis buna bagh olarak bltce dengesinde
bozulmalar ortaya ¢ikmistir.

Diger yandan doviz rezervlerindeki azalmanin ithalat lGzerindeki daraltici etkisi ve para
arzini artirici politikalar, yiksek fiyat artislari yasanmasina yol agmistir. Ozellikle 1957 yilindan
itibaren bliylime oranindaki sert dilisiis ve kamuoyundaki devalliasyon beklentisinin de
etkisiyle 4 Agustos 1958 istikrar Kararlar yirirlige konmustur. IMF destegi ile olusturulan
istikrar programi kapsaminda yapilan dizenlemeler sunlardir:

e Dolar kuru 2,8 T'den 9 T’ye ¢ikarilarak devalliasyon yapilmis, déviz alim islemlerinde 1
dolar basina 6,22 T vergi alinmasi kararlastirilmistir.

e Biitce dengesinin saglanmasi amaciyla kamu harcamalarinda kisinti yapilmis, KiT
trtinlerine zam yapilmis ve KiT’lerin Merkez Bankasi kaynaklariyla finansmanina sinirlamalar
getirilmigtir.

e 422 milyon dolar diizeyindeki dis borglar ertelenmis ve yeni bir 6deme planina
baglanmistir (moratoryum). Buna ek olarak, IMF, ABD ve Avrupa Ekonomik is birligi
Orgiitiinden (OEEC’den) toplam 359 milyon dolarlik yeni kredi saglanmustir.

e Dis ticarette serbestlesmeye gidilmis, bu kapsamda ithalat lger aylik programlara
baglanmis, hammadde ve ara mali ithalatina 6ncelik verilmis, ihracatta ise fiyat kontrollerinde
blrokratik islemlerin hafifletilmesine yonelik diizenlemeler yapilmistir.

e Emisyon hacmi kisitlanmistir.

4 Agustos 1958 istikrar Kararlari genel olarak acik finansman ve para arzindaki artislari
frenleyerek enflasyonla miicadele amacini tasimaktadir. Ancak bir yandan KiT driinlerinin
fiyatlarinda vyapilan artis, diger yandan devalliasyonun ekonomide vyol actigi maliyet
enflasyonu bu amacin gerceklestirilmesine bilyik 6lclide engel olmustur.



Alinan 6nlemler sonrasinda dis ticarette serbestlesmeyle birlikte ithalatin ihracattan
daha fazla artmasi sonucu, dis ticaret agigi azalmak yerine artmaya devam etmistir. Nitekim
1958- 60 doneminde ithalat %48,6 oraninda artarken, ihracat sadece %29,7 oraninda artmis,
dis ticaret acigl ise 67,8 milyon dolardan 147,5 milyon dolara yikselmistir. Bu donemde,
ihracatin ithalati karsilama orani %78,5'den %68,5’'e gerilemistir. Dolayisiyla, Cumhuriyet
Donemi’'nde o zamana kadar alinan bu en yliksek oranli devalliasyon karari ve dis ticarette
serbestlesme politikasi beklenen sonucu verememistir. Diger yandan, kamu harcamalarinin
kamu gelirlerinden daha hizli artmasi nedeniyle, biitge agigl yikselmistir. Bliyime hizi
dismeye devam etmis ve enflasyon yilksek seyrini korumustur. Ekonomide bir yandan
kamunun harcama disiplini giderek bozulurken, diger yandan ekonominin {iretim kapasitesi
neredeyse hichir alanda yeterince artirilamamistir.

Yeni dizenlemelere ek olarak, planlama fikri 6n plana c¢ikmaya baslamistir. Bu
dogrultuda yatirimlarin gerceklestiriimesinde esglidimiin saglanmasina yonelik olarak 1959
yilinda Koordinasyon Bakanligi kurulmustur. 1958-1960 ddneminde istikrar programiyla
amaglanan sonuglar tam olarak elde edilememekle birlikte, 27 Mayis 1960 darbesiyle birlikte
siyasal sistemdeki degisiklik istikrar programinin orta vadeli sonuglari hakkinda yorum yapma
imkanini ortadan kaldirmaktadir.

10 Agustos 1970 istikrar Programi

1963 yilindan itibaren uygulamaya konulan bes yillik kalkinma planlari (BYKP), ekonomik
bliyime, 6demeler dengesi, fiyat istikrari ve bitce ile ilgili somut hedefler ortaya koymus ve
ekonomi politikalari planlardaki bu hedefleri gerceklestirecek sekilde tasarlanmaya
baslanmistir. Planlarda, o6zellikle yatirimlarin artiriilmasi ve hizli blylime 6n planda
tutulmustur. Onceki bélimlerde degindigimizi gibi, kalkinma planlardaki hedefler kamu icin
zorunlu iken 6zel sektor icin yol gosterici nitelikteydi. I. BYKP ile birlikte fiyat istikrarinda 6nemli
gelismeler saglanmistir. 1963 sonrasinda %5-6’larda dalgalanan yillik enflasyon orani donemin
sonlarina dogru hizla yikselmeye baslamistir.

1960’ yillarin sonuna dogru ekonomide yeniden ortaya ¢ikan sorunlar makroekonomik
veriler lizerinde de kendini gostermistir. Bu dénemde benimsenen ithal ikameci sanayilesme
politikalarinin hedeflerin aksine, 1965-1971 déneminde ithalat yillik ortalama %12, ihracat ise
%7,5 oraninda artinca dis ticaret acigi planlananin Uzerinde gercgeklesmistir. S6z konusu
donemde, dis ticaret acig1 yaklasik 4 katina ¢ikmistir. Bu donemde dis ticarette denetimli
kambiyo rejimi ve katli kur sistemi devam etmistir. Ozellikle 1968-70 déneminde biiyiime hizla
diismiis (%6,7'den %4,4’e), enflasyon ise hizla yiikselmeye baslamistir (TUFE %4,1’den
%11,8’e). Toplumun refah diizeyindeki olumsuz gelismeleri yansitan bu makro gostergelere
isci doviz girislerindeki disls, yabanci kredilerdeki azalma ve TL'deki asiri degerlenme de
eklenince, ekonomide ciddi bir darbogaz olusmustur.

Bu ortamda hiikimet 10 Agustos 1970 tarihinde istikrar kararlarini agiklamistir. Program
kapsaminda;

® %67 oraninda devalliasyon yapilmis, dolar kuru 15 T olarak belirlenmistir.

e Mali disiplin kapsaminda vergiler yiikseltilmis, maas ve Ucretler dondurulmus, KiT
drlinlerine zam yapilmistir.



e Ekonomideki arz daralmasini gidermek maksadiyla ithalatta teminat oranlari
dustrulmas, miktar kisitlamalari da azaltiimistir.

Turkiye’de, o tarihlerde de sanayi tretimi 6nemli olglide ithal hammadde, yari mamul
madde ve vyatirm malina dayandigl icin, ithalat kisitlamasi yurt ici Uretimi de
sinirlandirmaktaydi. Uygulamaya konulan tedbirlerin ardindan dis kaynak konusunda 6nemli
gelismeler saglanmistir. IMF'den alinan yeni krediler, artan isci doviz gelirleri, hammadde ve
mamul ihracatinda artis ve kisa vadeli dis borglar sayesinde, 1973 yilinda ilk kez cari islemler
dengesi fazla vermistir. Sonraki yillarda da olumlu hava bir siire daha devam etmis, kalkinma
planlarinda 6ngorilen ortalama yillik bliyiime oranlari yakalanmis, dolar kuru 13,5 TL'ye kadar
diismus, enflasyon orani 1971-77 yillari arasinda ortalama %18’lerde seyretmistir. Ne var ki,
yukaridaki olumlu gelismeler uzun sirmemistir.

1978 ve 1979 Yillarindaki istikrar Kararlari

Uluslararasi piyasalarda 1974’teki ilk petrol soku ve 1978 yilindaki petrol krizinin
ardindan petrol fiyatlarinda ortaya c¢ikan ylkselme ekonomiyi bircok kanaldan olumsuz yonde
etkilemistir. Soyle ki, petrol fiyatlarindaki artis sonucu petrol ithalatinin toplam ithalat
icerisindeki pay1 1980 yilinda %47’ye kadar ¢ikmis, ihracatin ithalati karsilama orani %30,2’ye
kadar gerilemistir. ithalattaki bu artis déviz sikintisini ve kisa vadeli dis borglarda artisi
beraberinde getirmistir. ilerleyen yillarda finansman sorunu ile birlikte petrol ithalatinin
kisitlanmasi glindeme gelmis, bu durum enerji darbogazina ve eksik kapasite kullanimina
neden olmustur. Diger yandan yurt icinde sosyal, siyasi ve iktisadi sikintilar hizla artmis,
bunlara ek olarak, Kibris Barig Harekati’'nin dogrudan maliyeti ve sonrasinda ABD’nin
uyguladigi ambargo da ekonomiyi derinden etkilemistir. ithalat vergileri ve kisitlamalar ile
korunan ancak talep karsisinda yetersiz kalan yurt ici (iretim, bir taraftan fiyatlar Gzerinde artis
yoniinde baski yaparken, diger yandan ekonomik blytmeyi kisitlar hale gelmistir.

Tum bu faktorlerin etkisiyle, 1978’e gelindiginde enflasyon orani %53’e, dis borg tutari
4,8 milyar dolara yiikselmis, biiyiime orani ise %1,2’ye kadar gerilemistir. i¢ ve dis kaynak
yetersizligi nedeniyle hemen her alanda lretim kapasitesi sinirlanmistir. Hizla artan maliyet
baskisi altinda ekonominin tretim ve rekabet glicli diismustir. Yikselen fiyatlar genel diizeyi
nedeniyle yasam maliyeti stirekli olarak artmistir. Bu sartlar altinda, dnemli 6lctide disa kapali,
kati devletgi bir ithal-ikameci ekonomik yapi, gesitli zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Dénemin
basbakanlarindan 9’uncu Cumhurbaskani Sileyman Demirel’in ifadesiyle, “llke, 70 cent’e
muhtag hale gelmistir”.

Bunalimdan cikis icin dis kaynak gereksinimi nedeniyle IMF ile gergeklestirilen
gortismeler sonrasinda 1978 ve 1979 vyillarinda iki istikrar programi uygulamaya konmustur.
Mali disiplini saglamaya yonelik olarak KiT driinlerine zam yapilmasi, vergilerin artirilmasi,
maas ve lcret 6demeleri basta olmak lizere kamu harcamalarinin disiplin altina alinmasi; cari
islemler aciginin kapatilmasina yonelik olarak da devalliasyon, ithalatin sinirlandirilmasi,
ihracatin tesvik edilmesi gibi maddelerin yer aldigi istikrar programlari hizla tirmanan siyasi
istikrarsizligin da etkisiyle tam anlamiyla uygulanamamistir.



24 Ocak 1980 Kararlan

Ekonomideki kotliye gidisi onlemek amaciyla 24 Ocak 1980 tarihinde kapsamli bir istikrar
programi vyururlige konulmustur. Program, temelinde ortodoks nitelikli politikalara
dayanmaktadir. Kamu agiklari, para arzindaki artis ve TL'nin asiri degerlenmesi, 6demeler
dengesi aciklari ve enflasyonun temel nedeni olarak gorilmustir. Bu kapsamda siki para ve
maliye politikalarina dayali tedbirler Gzerinde durulmustur.

24 Ocak Kararlarinin daha onceki istikrar tedbirlerinden 6nemli bir farki, ithal ikameci
sanayilesmenin terk edilerek ihracata dayali sanayilesmenin benimsenmesidir. Artik piyasa
ekonomisine dayall, disa acgik ve ihracata yonelik Giretimi esas alan bir kalkinma politikasi s6z
konusudur.

Dolayisiyla, tedbirler kisa vadeli hedeflerin yaninda, Ulke ekonomisinde yapisal
donlsimi saglayacak uzun vadeli stratejileri de belirlemektedir. Bu amaclar dogrultusunda
24 Ocak 1980’de Bakanlar Kurulu tarafindan kabul edilen 17 adet karar ve Haziran 1980’de ek
olarak uygulamaya konan 33 adet karar genel hatlariyla su sekilde 6zetlenebilir:

* %48,6 oraninda devaliiasyon yapilmis, dolar kuru 47,1 T'den 70 T’ye yikseltilmistir.
Doviz alim satimlari kademeli olarak serbest birakilmistir.

e Mal ve hizmet piyasalari ile Gretim faktorleri piyasalarinda fiyatlarin arz ve talep
kosullarinda belirlenmesi amacina uygun olarak Fiyat Saptama-Kontrol Koordinasyon Komitesi
kaldirilmistir.

e 1980 oncesi uygulanan negatif reel faiz uygulamasindan vazgecilmis; kredi ve vadeli
mevduat faiz oranlari serbest birakilmistir.

e Kamu sektorinlin kicglltilmesi amaciyla, 6zellestirme politikasi giindeme alinmis,
kamu tarafindan dretilen mallarin kapsami daraltilmis, kamu harcamalarinda kesintiye
gidilmistir.

e Tarim Urinlerinde destekleme alimlari sinirlandirilmis, stibvansiyonlarin kapsami
daraltilmis, KiT’lere kendi iriinlerinin fiyatlarini belirlemelerine izni verilmistir.

e Dis ticarette serbestlesme hedefine yonelik olarak ihracat artisi saglamak amaciyla
ihracat kredileri, ihracata yonelik yeni tesvikler, ihracatta vergi iadesi uygulamasi, yeni vergi
muafiyet ve istisnalari uygulamaya konmustur. ithalatin serbestlestiriimesi konusunda ise
ithaline izin verilen mallar listesi yerine ithaline izin verilmeyen Urinlerin listesi belirlenmistir.

e Yabanci sermayeyi tesvik icin yeni dizenlemeler yapilmis, burokratik islemlerin
basitlestirilmesi icin kararlar alinmistir.

24 Ocak Kararlarinin Uygulamasi ve Sonuglari

24 Ocak Kararlari’nin yirtrlige girmesinin ardindan 1979-1980 yillarindaki kiicilmenin
aksine, ekonomide 1981 yilinda %4,8’lik bliyiime saglanmistir. Blylime oraninda en biyiik pay
atil kapasitenin harekete ge¢mesi sonrasi sanayi sektoriinde kaydedilen %9,9’luk Gretim
artisina aittir. Yukarida bahsedilen daraltici tedbirler fiyat istikrari Gzerinde kisa donemde
olumlu sonuclar dogurmus, enflasyon orani l¢ haneli degerlerden 1981 yilinda %36,8’e
gerilemistir. Bu donemde bitce aciginda da dizelme saglanmis, kamu personel harcamalari



azalmis, buna karsilik faiz 6demelerinde artis olmustur. ihracati tesvik edici diizenlemeler kisa
slirede etkisini gostermis; 1981 yilinda 2,9 milyar dolar olan ihracat bir sonraki yil 4,7 milyar
dolara ulasmistir. Bunun yaninda ihracatin igerigi de degismis, tarim Urinlerinin toplam
icerisindeki payi azalirken, sanayi Grlnlerinin orani giderek yikselmistir.

1983-87 yillarini kapsayan I. Ozal Hikiimeti doneminde hizli biiyiime ve serbestlesme
politikalarinin yol actigi genislemeci iktisat politikalari . Ozal Hiikimeti’'nden (1987-1989)
itibaren baska ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.

Sonug olarak, 24 Ocak Kararlari ekonomide uzun vadeli istikrari saglayamamistir.
Yetersiz bliyime oranlari, artan issizlik, yikselen kamu agiklari ve siirekli blytyen dis borglar
nedeniyle, 1988 yilinda ekonomide yeni bir kriz yasanmistir. Bu donemde hizla yiikselen faiz
oranlariile doviz talebinde artis ve ulusal paradan kagis sonrasi 4 Subat 1988’de 6zellikle finans
piyasalarina yonelik yeni tedbirler yirirlige konmustur. Tedbirlerin neticesinde kriz asilmakla
birlikte, ekonomik blyime dismeye devam etmis, enflasyon orani ise yiikselme egilimine
girmigstir. 1989 yilinda ekonominin dis kaynak ihtiyacinin da etkisiyle TL'nin konvertibl hale
getirilmesi, sermaye hareketlerinin 6niindeki engelleri kaldirmistir.

Konvertibilite; bir Glke parasinin piyasada diger (ilke paralarina veya altina serbestge
donustirilebilmesi, alinip satilabilmesidir.

5 Nisan 1994 Kararlari
Krizin Ortaya Cikisi ve Nedenleri

1990-1993 doneminde ekonomi ortalama %6 oraninda bliyimekle birlikte, istikrarsiz bir
seyir izlemistir. Bu dénemde bliyimenin temel kaynaklari finansal serbestlesmenin ardindan
artan sermaye girisi, kamu harcamalarini artirici ve agik finansman sistemine dayall butge
politikasi ve bankacilik sisteminin i¢ piyasaya yonelik agmis oldugu kredilerdeki yliksek
artislardir. Dogal olarak, saglam iktisadi temellere dayanmayan bu siire¢ orta vadede sorunlari
da beraberinde getirmistir.

Artan kamu aciklari, i¢ bor¢glanma ve TCMB kaynaklari yoluyla finanse edilmistir.
Blitcenin finansmanina ek olarak kaynak yetersizligi sonrasi dis borglarin 6denmesinde de i¢
borglanmaya gidilmesi, faiz oranlarinin hizla yiikselmesine yol agmistir. Merkez Bankasindan
finansman ise doviz rezervlerinin giderek azalmasina neden olmustur.

Yikselen faiz oranlari ise, Ulkeye sicak para girisini artirmis ve T'nin asirt deger
kazanmasina yol agmistir. Bu ise, bir taraftan ihracatta rekabet gilicliniin azalmasina ve
ithalatin yiikselmesine yol acarak reel sektorii olumsuz etkilerken, diger yandan dis ticaret
acigini artirarak dis dengenin bozulmasina sebep olmustur.

Finansal sistemde ise, bankalarin déviz acik pozisyonlarinin sirekli olarak artmasi 6zel
kesime kredi saglama islevinden giderek uzaklasmasi ve Merkez Bankasinin doviz kurlarinda
yikselmeyi 6nlemek icin piyasaya yabanci para slirmesi kirilganlhigi ve dalgalanmalari artiric
unsurlar olmustur. Bunlara 1990l yillarin basindan itibaren 6zellikle genel ve yerel secimler
nedeniyle hiikimetlerin mali ve parasal disiplin konusunda gevsek davranmasi ve diinya
ekonomisinde yasanan genel durgunluk da eklenince, ekonomide kriz ortami olusmustur.



Krize Karsi Alinan Tedbirler: 5 Nisan 1994 Kararlari

Ekonomideki kriz ortamina ¢6ziim olarak 5 Nisan 1994 Kararlari yirirlige konmustur.
Programin kisa vadeli hedefi, doviz piyasasi ve dis dengede istikrarin saglanmasidir. 5 Nisan
Kararlari, konjonktlrel ve yapisal hedeflere yonelik kararlar olarak iki ana bdlimden
olusmaktadir. Program kapsaminda yapilan diizenlemeler sunlardir:

e Kamu kesimi borclanma geregi (KKBG) ve enflasyonu disiirmeye yonelik olarak kamu
harcamalarinin azaltiimasi ve gelirlerin artirilmasi: Bu kapsamda kamuya yeni personel alimi
durdurulmus, maas ve Ucret artiglari sinirlandirilmig, vergi oranlari artirilmis ve bazi ek vergiler
konmus, KIT ve TEKEL Griinlerinin fiyatlarinda yiiksek oranli artislar yapilmistir.

e Finans piyasalarina yonelik olarak; mevduatlara getirilen garanti 50 milyon T'den 150
milyon T’ye yikseltilmis, 6 Mayis 1994’ten itibaren de mevduatlarin tamami glivence altina
alinmistir.  Hazine’nin, Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimina sinirlama
getirilmistir. Merkez Bankasinin Ozerkligini artirmaya yonelik yeni tedbirler yirirlige
konmusgtur.

* Yapisal sorunlarin ¢éziimiine yénelik olarak; KiT’lerin yapisinin yeniden diizenlenmesi,
ozellestirme politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasi, sosyal glivenlik reformu ile tarimsal
destekleme politikasinin yeniden diizenlenmesine yonelik kararlar alinmistir.

5 Nisan Kararlari, igerigi itibariyla hem ortodoks hem heterodoks 6zellikler tasimaktadir.
Ancak, programin tamaminin kararlilikla uygulandigini ve hedeflerinin tamaminin
tutturuldugunu soylemek mimkin degildir. Programin yirirlige kondugu 1994 vyilinda,
ekonomide %6,1’lik daralma yasanmis, enflasyon TUFE’de %120,7 TEFE’de (simdi UFE) %106,3
olarak gerceklesmistir. 1995’ten itibaren bliyime orani tekrar artmis, ancak enflasyon orani
yiksek seviyelerde devam etmistir. Yiiksek enflasyon nedeniyle nakit ve vadesiz mevduat
seklinde para arzi daralmistir. Faiz oranlarinda beklenen diizeyde diisus gerceklesmemis, kriz
yilinda Hazine borglanmalarinda o déneme kadarki en yiiksek faiz oranlari 6denmek zorunda
kalinmistir (Hazine bonolarinda yillik bilesik faiz %406’ya ¢gikmigtir).

Diger yandan, dis dengede ekonomideki daralmanin da etkisiyle iyilesmeler
gorulmustir. T'nin deger kaybetmesi ithalati pahali hale getirmis, buna ic talepteki daralma ve
yurt disi kredi imkanlarinin azalmasi da eklenince, 1994 yilinda ithalat ciddi oranda azalmistir.
ihracatta artisin devam etmesi dis dengeyi olumlu ydnde etkilemis, 14 milyar dolar civarindaki
actk 1995 yilinda 5 milyar dolara kadar gerilemistir. Ayni sekilde cari islemler agiginin milli gelir
icindeki payinda da ekonomiyi tehdit edecek bir durum olusmamistir. Ancak, ihracatin ithalati
karsilama orani miitevazi seviyelerde seyretmeye devam etmistir.

Bu dénemde daraltici mali politikalar sayesinde kamu agiklarinda da azalma saglanmis,
ancak bu streklilik arz etmemistir. 1994°Gn ilk yarisinda yasanan belirsizlik nedeniyle,
mevduatlarin geri ¢ekilmesi ve bankalarin bilanco yapilarindaki bozulmalarin etkisi ile banka
iflaslari yasanmistir. Banka iflaslarini 6nlemek ve mevduat kacisini engellemek icin
mevduatlarin tamamina devlet glivencesi getirilmistir. Netice itibariyla, uygulanan daraltic
politikalar ve alinan tedbirlere ragmen, enflasyonun distrilememesi, programin ylkinin
blyuk ol¢lide dar gelirliler Gzerinde kalmasina, dolayisiyla gelir dagiliminin zarar gérmesine yol
acmistir.



Kasim 2000, Subat 2001 Krizleri ve Gli¢li Ekonomiye Gegis Programi Tirkiye 2000
yilindan itibaren artan likidite sikintisi, yapisal sorunlar, spekilatif hareketler ve siyasi
istikrarsizligin etkisiyle yil sonunda tarihinin en biiylk krizlerinden biriyle karsi karsiya kalmis,
ekonomide 1950 sonrasindaki en blyuk daralma yasanmistir.

Turkiye’de 1990’li yillarda sicak para girisi ile finanse edilen blylime, 1998 sonrasi
uluslararasi piyasalarda yasanan krizlerin ardindan siirdirilemez bir nitelik kazanmistir.

2001’de ekonomik blylime -%9,5 olarak gerceklemis, ekonomi ciddi bir sekilde
daralmistir. Bitge agiklarinin milli gelir igindeki payi hizla yikselmeye devam etmis ve %16’ya
ulasmistir. Uygulamaya konulan programin sirdirilebilirligine olan inang, cari islemler
dengesindeki bozulma, yapisal reformlardaki gecikmeler, bankacilik sektoriindeki sorunlarin
etkisiyle azalmis, piyasalardaki devaltGasyon beklentisi karsilik gérmeyince, yabanci sermaye
Ulkeyi terk etmeye baslamistir.

Tablo 2 1999-2002 doneminde temel makroekonomik gostergeler (%)

Biiyiime Orani -6,1 -9,5

TEFE 531 51,4 61,6 50,1
TUFE 64,9 54,9 54,4 45,0
Biit¢e Dengesi/ GSMH -11,7 -10,4 -16,3 -14,2
ihracat/ ithalat 65,4 51,0 75,7 69,9
Dis Ticaret Dengesi (Milyar Dolar) -14.1 -26,7 -10,1 -15,5
Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar) -1,4 -9,8 34 -1,8

Kaynak: TUik.

Krizin ortaya cikisinda bankacilik sektériinde yasanan sikintilar 6nemli role sahiptir. S6z
konusu sikintilar agsagidaki gibi siralanabilir:

e Bankalarin pasiflerindeki yabanci para agirhg (doviz pozisyon acig),

e Bankalarin kaynaklarini yogun olarak kamu i¢ bor¢ senetlerinde kullanmasi,
o Aktif ve pasif kalemleri arasinda vade uyumsuzlugu,

e Yasal altyapinin finansal serbestlesmeyi takip edememesi,

* Bankalarin kicik olcekli olmasi ve 6z kaynaklarinin yeterli olmamasi,

e Kamu bankalarinin gérev zararlarinin artmasi ve

e Ozel bankalarin 6nemli kisminin holding ya da grup bankasi olmasi.

1999 sonrasinda TL'nin asiri degerlenmesi, bunun uzun vadede siirdirilemeyecegi
beklentisini dogurmustur. Ekim 2000’de Merkez Bankasinin doviz rezervlerinde azalma
baslamistir. Ayrica, 2000 yili basinda istikrar programinin uygulanmaya baslamasiyla faiz
oranlari asiri sekilde dlisms; takip eden glinlerde elinde bol miktarda kamu kagidi bulunduran
bankalar giderek artan bir likidite sorunu ile karsi karsiya kalmistir.



Kasim 2000’de bankalarin likidite ihtiyaclarinin iyice artmasi, faiz oranlarini yiikseltmis,
doviz talebi artmis ve bir panik havasi olusmustur. Bankalararasi piyasada ¢6ziilemeyen likidite
sikintisina yonelik Merkez Bankasi da ciddi bir tedbir almayinca; bunalimin derinlesmesi, bazi
bankalarin (Demirbank vd.) iflasi ve bunun bir krize déniismesi kaginilmaz hale gelmistir.

Gelismeler sonrasi bankalararasi gecelik faiz oranlari %873’e kadar yiikselmis ve tilkeden
onemli miktarda sermaye cikisi olmustur. Merkez Bankasinin dalgalanmalar karsisinda 6nlem
olarak doviz rezervlerini kullanmasi ve alinan diger tedbirler ile IMF kaynaklarinin kullanilmasi
sonrasinda piyasalar bir miktar rahatlamistir.

19 Subat 2001 tarihinde donemin Cumhurbaskani ile Basbakani arasinda Milli Glvenlik
Kurulu toplantisinda yasanan gerginligin etkisi ile zaten asiri kirllgan olan piyasalarda daha
biyiik bir kriz meydana gelmistir. Gerginlik piyasalarda etkisini hemen géstermis, IMKB bir giin
icerisinde %14,6 deger kaybetmis, Turkiye’den 5 milyar dolarin izerinde doviz ¢ikisi olmus ve
gecelik faiz oranlari %4000’lere kadar yikselmistir. Hikimetin bu gelismeler karsisinda ilk
tepkisi, enflasyon ile miicadelede nominal c¢ipa olarak kullanilan doéviz kurunu dalgalanmaya
birakmak olmustur. Dalgali kur sistemine gecisten kisa siire sonra TL, dolar karsisinda %50’ye
yakin deger kaybetmistir.

Kisa sire icerisinde bu kadar siddetli dalgalanmalara yol agan kriz, zamanla reel sektér
Uzerinde de etkisini gostermistir. Kamu ve 6zel tiiketim harcamalari azalmis, kapasite kullanim
oranlaridiismus, toplam yatirim harcamalari %31,7 nispetinde gerilemistir. Sonug olarak, 2001
yitlinda milli gelir %9,5 oraninda kiigllmustir. Enflasyon orani ise istikrar programi kapsaminda
kurlardaki diizenlemelerin maliyet artirici etkisiyle 2000 yilinda TEFE bazinda %51,4 iken, 2001
yihinda %61,6’ya yikselmistir.

Kriz ortami 6zellikle artan borg ylkiiniin etkisiyle kamu mali dengesinde de bozulmalara
neden olmus, bltce agiginin milli gelir igerisindeki payi 2000 yilinda %10,4 iken, 2001 yilinda
bu oran %16,3’e yikselmistir. Buna paralel olarak, KKBG/ GSMH orani 2001’de %16’ya kadar
ylkselmistir.

Yasanan durgunluk dis ticaret hacmi Uzerinde de etkili olmus, ithalat ciddi oranda
azalmistir. 2000’de 54,5 milyar dolar olan ithalat 2001’de 41,4 milyar dolara diismUstir. Diger
yandan, dalgal kur sonrasi T'deki deger kaybi ve i¢ talepteki daralmanin etkisi ile reel sektor
dis piyasalara yonelmis ve ihracat 2001 yilinda bir 6nceki yila gore %12 diizeyinde artmistir. Bu
gelismelerin etkisiyle, 2001 yilinda dis ticaret agigi 10 milyar dolara gerilemis, cari islemler
dengesi ise 3,3 milyar dolar fazla vermistir.

Subat 2001’de krizin patlak vermesinin ardindan, Nisan 2001’'de yeni Merkez Bankasi
Kanunu cikarilarak Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrari oldugu aciklanmistir. 14
Nisan 2001’de Giiglii Ekonomiye Gegis Programi yirlrlige konmus, Mayis ayinda bir Niyet
Mektubu hazirlanarak IMF ile goriismelere baslanmistir.

Gucli Ekonomiye Gegis Programi’nin temel amaci, “kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle
ortaya cikan given bunalimi ve istikrarsizhgi siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu
duruma bir daha geri donilmeyecek sekilde kamu ydnetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmak” seklinde tanimlanmistir. Bu temel ilkeler
cercevesinde ikincil hedefler ise soyle 6zetlenebilir:



¢ Dalgali kur sistemi icerisinde enflasyonla micadelenin stirdiriilmesi,

e Bankacilik sektortinde hizl bir yapilanma ile bankacilik ve reel sektor arasinda saglikh
bir iliskinin kurulmasi,

e Kamu finansman dengesinin kalici sekilde gliclendirilmesi,

e Toplumsal uzlagsma ile enflasyon hedefi dogrultusunda gelirler politikasinin
stirdlrilmesi,

e Etkinlik, esneklik ve seffafligin saglanmasina yonelik yasal altyapinin kurulmasidir.

Bu kapsamda biitce ile ilgili diizenlemeler, KiT’lerin gérev zararlar, bankacilik,
kamulastirma, kamu ihale sistemi, bor¢lanma, 6zellestirme konulari basta olmak Uzere, 15
yasal diizenlemenin yapilmasi kararlastirilmistir. Bunlar igerisinde hi¢ kuskusuz en fazla 6ne
¢ikan diizenleme bankacilik sektord ile ilgili olanidir.

Zira bankacilik sektori 1990l yillarin basindan itibaren uluslararasi standartlara ve
rekabete aykiri sekilde yonetilmistir. Nitekim devlet i¢ bor¢ senetlerinin mevduat bankalarinin
toplam aktifleri igerisindeki payr 1990 yilinda %10 iken, 2000’li yillara gelindiginde %40’In
Uzerine gitkmigtir. Kredilerin payi ise %47’den %25’in altina diismustir. Bu gelismelerin sonucu
olarak, 1997-2001 déneminde 20 banka iflas etmis ya da devlet (adina Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu TMSF) el koymustur. Ozellikle 1999-2001 yillarinda toplam 18 banka TMSF’ye
devredilmistir. 1990 sonrasinda banka sahibi olmak kolaylastigi icin 10 yil icinde banka sayisi
67’den 81’e ¢cikmistir.

Bu sartlari dikkate alarak Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi cercevesinde 15 Mayis
2001’de Bankacilik Sektori Yeniden Yapilandirma Programi agiklanmigtir. Programin temel
amaglari agsagidaki gibi 6zetlenebilir:

e Kamu bankalarini mali sistem iginde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan gikarmak,
e TMSF buinyesindeki bankalarin sorunlarini en kisa stirede ¢6ziime kavusturmak,

e Yasanan krizlerden olumsuz yonde etkilenen 6zel bankalarin saghkli bir yapiya
kavusmalarini saglayacak diizenlemeleri gerceklestirmek.

Yeni istikrar programinin en dnemli 6zelliklerinden birisi, enflasyonla miicadelede “d6viz
cipast” yerine, gelecekteki enflasyon degerlerini dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda
degisiklige gitme seklindeki “Ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisinin benimsenmesidir.
Ayrica, istikrar programi kapsaminda mali disiplin tedbirleri dogrultusunda 2001 yilinda 42
adet bitce disi fon kapatimis ve TL mevduatlarini 6zendirmek icin doviz hesaplarina
uygulanan gelir vergisi stopaj orani ylkseltilmistir.

2008 Kiiresel Krizi: Sebepleri ve Sonuglari

2008 yilinin son ceyreginden itibaren yogun olarak yasanan kriz esas olarak kiiresel
dinamiklerin tetikledigi ve yaydigi, ic dinamiklerin de buna destek oldugu bir krizdir. 2008’den
bu yana kiiresel capta yasanan krizlerde sorunun kaynagi esas olarak dis piyasalarda oldugu
icin, cozlime yonelik etkili politikalarin da kiiresel capta olmasi gerekir. O nedenle, hicbir
hikGmetin tek basina kiresel bir krizin listesinden gelmesi mimkin degildir. Bu durumda



uygulanmasi gereken en etkili politika, mimkin oldugunca ulkelerin genis katihmiyla
saglanacak ortak uluslararasi politikalarin izlenmesi olacaktir.

Mortgage Krizi’nin Kiiresel Krize Donlismesi

ABD’de ortaya ¢ikan ve tim diinyayl olumsuz yonde etkileyen ipotekli konut kredisi
(mortgage) sektoriindeki sorunlar, ilk olarak yaklasik 2003 yilinda ortaya ¢cikmaya baslamistir.
ABD’de, para hacminin yiiksek olmasi nedeniyle bazi finansal kuruluslar 2003 yilinda 6nce
kredibilitesi zayif olan kisilere mortgage kredisi (Subprime Mortgage Kredisi) vererek geri
donusa riskli bir mali yapiya girmistir.

O zamana kadar ABD’de faizler disik tutuldugu icin disik gelir grubundaki kisiler
degisken faizli kredileri kullanmayi tercih etmeye baslamislardir. Ne var ki, ABD Merkez
Bankasinin (FED) 2006 ve 2007 yillarinda faiz oranlarini artirmasi, konut piyasasinda
durgunluga yol agmistir. Buna bagl olarak, konut satis fiyatlari ile kira gelirleri dismeye
baslamistir. Boylece, konut kredisi kullanan disik gelirli gruplar, kredi taksitlerini 6deyemez
hale gelmistir. Bu durum mortgage krizi olarak ifade edilmistir.

Buna ilave olarak, bankalarin, kredi talep eden kisilere alacaklari ev ve dairelerin
bedelinin tamamina, hatta degerinin %110’una tekabil eden kisma kadar borglanma firsati
vermesi, kredilerin geri donlslini zora sokmustur. Bu arada bankalar, konut kredileri igin
gereken finansmani, yatirim bankalarinin ihrag ettikleri tahviller ile borg¢lanarak saglamaktaydi.
Ancak, kredilerin geri donisinln zora girmesi, yatirim bankalari ve ABD mortgage piyasasinda
likidite sikisikliginin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu nedenle diinyanin en biyik yatirim
bankalarindan Lehman Brothers Eyliil 2008’de iflas etmistir.

Lehman Brothers’in iflasiyla patlak veren kiiresel kriz, ¢cok kisa bir siirede dalga dalga
bitin diinyaya yayilmistir. Kriz, etkilerini ilk olarak borsalarda goéstermis, 6zellikle gelismis
Ulkeler basta olmak Uzere birgok Ulkenin borsasinda ¢ok ciddi diistislere yol agmis, hatta bazi
uUlkeleri borsa islemlerini durdurma noktasina kadar getirmistir. Mali (finans) kaynakli kriz,
gelismis Ulkelerde, diger llkelere gére daha derin ve sert kiiclilmelere yol agmistir. Bunun
sebebi, krizi tetikleyen finans sisteminin gelismis Ulkelerde daha yaygin ve blylk capl olarak
kullanihyor olmasidir.

2009 yilinda, dinya, 1929 Biyilik Buhrani’'ndan bu yana 1970’li yillardaki bliyik petrol
krizi de dahil olmak lizere en biiylik ekonomik daralmayi yasamistir. Gelismekte olan ulkelerin
blylime hizi ortalama %8’in Uzerinde iken, %2’nin altina dusmustir. Gelismis Ulkelerin
blylme hizlari ise %2 dolayinda iken, -%4’e gerilemis ve diinya ¢apinda biyuk bir refah kaybi
yasanmistir.

Yasanan kiiresel krizin belirtilerini ana hatlariyla su sekilde 6zetlenebiliriz:
e Kiiresel ekonomide blylimenin hizla diismesi,
* Gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye hareketlerinin yavaslamasi,

e Biyuk dlkelerin diinya capindaki bankalarinin blyik kayiplar ve zararlar yazmaya
baslamasi ve krize dogru biylik sorunlar yasamasi,

e Menkul kiymetler borsalarinda ciddi distslerin yasanmaya baslamasi,



e 2000’li yillarin basindan beri uluslararasi para piyasalarinda asiri bollasan likiditenin
kiiresel gapta kurumaya baslamasi.

Kiiresel Krizin Tiirk Ekonomisi Uzerine Etkileri ve Alinan Tedbirler

Klresel Kriz borsayi, doviz kurlari, dis ticareti, ekonomik blylimeyi, istihdam ve issizlik
gibi bircok ekonomik ve sosyal degiskeni etkilemistir. Krizi etkileri ve krize karsi alinan
tedbirlerin detaylarina kisaca gz atalim.

Kiiresel Krizin Turk Ekonomisine Etkileri

Kiresel kriz etkilerini ilk olarak ulusal borsalarda gdstermistir. IMKB-100 (simdi BiST)
endeksi, 2007 yili boyunca yukari yonli bir trend izlemisken, 2008 yilinin basindan itibaren bu
trend asagl yonli olmus ve 2008 Aralik’inda son iki yilin en diisiik degerleri gergeklesmistir.

Borsa (IMKB-100) endeksi 2009 Mart ayindan itibaren yiikselmeye baslamistir. Genel
kabul ise krizin etkilerinin 2009 yili sonlarindan itibaren hafiflemeye basladigl yoniindedir.

Krizin etkilerinin incelenmesinde 6nem tasiyan bir diger degisken doviz kurlaridir. Tlrk
ekonomisinin 2002 yilindan itibaren gosterdigi ekonomik performans, 2008 yili baslarina kadar
TL’nin dolar ve Avro karsisinda deger kazanmasina yol agmistir. 2008 Nisan ayindan itibaren
ise doviz kuru dalgall bir seyir izlemistir.

Klresel krizle micadelede uygulanan para politikasi onlemlerinin basinda merkez
bankalarinin faiz oranlarini diisiirmesi gelmistir. Bu politika, vadeli mevduat faiz oranlarinin da
dismesine yol agmistir. Yukarida belirttigimiz gibi, kliresel kriz daha sonra bazi llkelerde borg
krizine donismus ve bankacilik sektori de krize girmistir. Bu durum karsisinda TCMB 2011
yilinda finansal istikrari koruma hedefini 6ne alarak karsilik oranlarini ylikseltme karari almistir.
Bunu, bankalarin yiksek riskli kredi verme ve miusterilerin de ayni sekilde fon kullanma
istahina sinirlama getirici bazi kararlarin alinmasi takip etmistir.

Krizin finans sektori Gzerindeki etkileri, kuskusuz reel sektori de etkilemistir. Nitekim
Turk ekonomisi 2001 krizinin ardindan ilk kez 2008’de krizinin etkisiyle 2008’'in 4’lnci
ceyreginde negatif blylime gerceklesmistir. Pes pese 4 ceyrekte gerceklesen negatif
bilyiimelerden sonra 2009’un 4’{incii ceyreginde pozitif biyime gerceklesmistir. Ozellikle
2010 ve 2011 yillarinda yillik bazda yaklasik %9 civarindaki biyime ile diinyanin en hizh
biiyliyen ekonomileri arasina girmistir. issizlik orani 2009’daki %14’ten %9-10 bandina geri
donmustar.

Krizin etkisiyle ortaya cikan toplam talepteki daralma, enflasyon oraninin 2009 yilinda
dismesine neden olmus; ancak takip eden yillarda enerji ve emtia fiyatlarindaki asiri artisin
yani sira i¢ ve dis talebin yeniden artmasiyla birlikte enflasyon yeniden yikselme egilimine
girmistir.

Son olarak, dis ticaret hem ihracat hem de ithalat olarak daralmis, diisiik ekonomik
bliyime nedeniyle ithalattaki azalma daha biyik oldugu icin, dis ticaret acigi da krizle birlikte
ciddi olarak daralmistir. 2010 yilindan itibaren, ekonomi canlanmaya baslayinca hem ihracat
hem de ithalat hizla artmaya basladigi icin, bu defa cari islemler acigi da hizla rekor diizeylere
ylkselmistir. Nitekim cari a¢igin buyakligd, 2011 yilinda 77 milyar dolar ile GSYH’nin yaklasik
%10’una ulagmistir.



Kiiresel Kriz Karsisinda Tiirkiye’de Alinan Tedbirler

Turkiye’de Hik(imet ve Merkez Bankasi krize karsi pek cok alanda onlem paketleri
acitklamistir. Para politikasi kapsaminda alinan tedbirler agsagida 6zetlenmistir.

e Bankalarin birbirlerinden dolar ve Avro Uzerinden borg¢ alip vermelerine imkan
saglanmis,

e Bankalarin bilango bulyuklikleri dikkate alinarak déviz ve efektif piyasalarinda islem
yapma limitleri yukseltilmis,

e MB doviz alim yerine, doviz satim ihalelerine baslamis ve bankalararasi déviz
piyasasinda, doviz likiditesi akisinin artirilmasi saglanarak finansal sistemdeki akiskanligi ve
kredi piyasalarinin etkin ¢alismasini destekleyici uygulamalara baslanmis,

e Yabanci para zorunlu karsilik orani %11'den %9’a indirilmis, TL mevduatlarini ve
kredileri tesvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu karsiliklarina faiz 6édenmesine son
verilmis, TL zorunlu karsihklarinin faiz orani ise artiriimis,

e Bankacilik sektoriiniin 6z kaynak yapisini daha da gliglendirmek amaciyla bankalarin
kar dagitimina sinirlama getirilmis ve bankalarin kar dagitabilmesi BDDK onayina baglanmistir.

Maliye politikasi kapsaminda atilan adimlarin bazilari asagidaki gibi 6zetlenebilir:
* Hisse senedi kazanglarinda yerli yatirimciya uygulanan %10’luk stopaj sifira indirilmis,
e Vergi borglarina taksitlendirme imkani getirilmis,

e Yabanci fonlarin portfoy yonetim sirketlerine bu fonlarini Tirkiye’de degerlendirmeleri
icin bazi vergi avantajlari saglanmis,

e Menkul Kiymet Yatirrm Fonlari ile Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklarinin sermaye
piyasasinda yaptiklari islemler nedeniyle elde ettikleri gelirlere Banka ve Sigorta Muameleleri
Vergisi (BSMV) muafiyeti getirilmis,

e Yurt disi tedarikgilerden saglanan kredilerde stopaj orani %5’e indirilmis,
* Gelismislik dizeyine gore iller diizeyinde farkl vergi indirimleri uygulanmus,

e Belli 6zellikleri tasiyan konutlarda, araglarda, beyaz esyada, elektronik esyada, internet
ve haberlesmede vergi indirimine gidilmistir. Uretim ve ihracata yonelik alinan tedbirlerin
bazilari ise asagidaki gibidir:

* Organize Sanayi Bolgeleri ve Kliglik Sanayi Sitelerine yonelik tesvikler artiriimistir.



