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OZET

Bu ¢alismada kiiresel mali krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri sanayi tiretim en-
deksleri, kapasite kullanim oranlari, issizlik oranlari, biiylime, ihracat gibi gostergeler
gergevesinde incelenmektedir. ABD’de baslayarak Avrupa ve Asya ekonomilerini etkisi
altina alan kiiresel krizin tiim diinya ile birlikte Tirkiye’de de talep ve biliylimede daral-
maya neden olmustur. ABD ve Avrupa iilkelerinde kriz dolayisiyla yasanan durgunluk, bu
iilkelere ihrag ettigimiz triinlerimizin talebinde ve ihracatimizda diisiislere neden olmus-
tur. Sanayi tiretim endeksleri ve kapasite kullanim oranlarinda goriilen disisler, kiiresel
mali krizin olumsuz etkilerinin Tirkiye’de hissedildigini gostermektedir. Kiiresel mali
krizin Tirkiye’de yarattigi belirsizlik ve giiven problemi, reel kesim ve tiikketici giiven
endekslerindeki diisiislerden goriilmektedir. Issizlik oranlarmdaki artis krizin Tiirkiye
ekonomisindeki en olumsuz etkilerinden olmustur.
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ABSTRACT

This paper investigates the effects of global financial crisis on Turkish economy
in the frame of indicators such as index of industrial production, capacity utilisation rate,
unemployment rate, economic growth and export. The global crisis, which started in USA
and effected the European and Asian economies, has caused a contraction in demand and
economic growth both in Turkey and all over the world. The recession in the USA and Eu-
ropean countries, has caused a reduction in the demand for Turkish products that are ex-
ported to those countries. The decrease in the index of industrial production and capacity
utilisation rate indicates that the negative effects of global financial crisis are perceived in
Turkey. The problem of uncertainty and confidence, that is created by the global financial
crisis, is seen from the reduction in confidence indexes.
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1. GIRiS

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren hizlanan finansal liberalizasyon siire-
ci ile birlikte 1990’1ar boyunca bir¢ok finansal kriz yasanmistir. 1994’teki Meksika,
1997°deki Giiney Dogu Asya, 1998’deki Rusya, 1999’daki Brezilya, 2000-2001°deki
Tiirkiye ve Arjantin krizleri birbirini izlemistir. izlenen finansal serbestlesme program-
lar1 finansal sektoriin reel ekonomiden ¢ok daha hizli gelismesini saglamistir. Finansal
aktivite ve araglardaki cesitlilik artmig ancak yeni finansal araglari ve icerdikleri riskleri
degerlendirebilecek teknik kapasite olusturulamamustir (Ozkan, 2008: 3).

2007 yilinda ABD’de baslayan ve 2008 Eyliil aymda ABD nin en biiyiik 4. Yati-
rim Bankasi olan Lehman Brothers’m 600 milyar dolar borg ile iflasin1 agiklayarak bat-
mastyla etkisi biitiin diinyaya yayilmaya baglayan kriz, 1929 Biiyiik Buhranindan sonra,
diinyanim yasadig1 en biiyiik kriz olarak tanimlanmaktadir (Unal ve Kaya, 2009: 4).

Kiiresel krizin gegmis krizlerden en 6nemli farki, gegmis krizlerin az gelismis
ve yiikselen piyasa ekonomilerini etkilemis olmasina ragmen kiiresel krizin daha ¢ok
gelismis iilkeleri etkilemesidir. Bu durumun nedeni krizin yogun olarak yasandigi
ipotekli emlak piyasalarinin ve kredilere dayali varlik tiirlerini iiretecek finansal tiirev
piyasalarimin gelismis tilkelerde daha gelismis olmasidir. Yiikselen ekonomilerin go-
receli olarak daha az etkilenmelerinin dnemli bir nedeni ise bu iilkelerin son on yilda
yasadiklar1 krizler sonrasinda finans ve bankacilik sektdrlerinde gergeklestirdikleri
reformlar ve kriz 6ncesi donemde tecriibe ettikleri hizli bityiime sonucu olusturduk-
lar1 saglam makroekonomik yapilaridir (Ozkan, 2008: 9).

ABD’de baglayarak Avrupa ve Asya ekonomilerini etkisi altina alan kiiresel kriz
tiim diinyada talep ve biiyiimede daralmaya neden olmustur. Diinya ekonomisinin mer-
kezi kabul edilen ABD ekonomisinin daralmasi, tiim diinya tilkeleriyle birlikte Tiirkiye
ekonomisinin de daralmasiyla sonuglanmstir. Bu ¢alismada kiiresel mali krizin Tiirkiye
ekonomisine etkileri degerlendirilmeye ¢alisilacaktir. Calismanin ikinci béliimiinde kii-
resel mali krizin nedenleri incelenecek, liclincli boliimiinde bu krizin Tiirkiye ekonomisi
tizerine etkileri tartisilacak; dordiincii boliimde ise krize karst Tiirkiye’de alman 6nlemler
sunulacak, besinci ve son bdliimde ise sonug ve Onerilere yer verilecektir.

2. KURESEL KRiZiN NEDENLERI

2000-2006 yillarinda ABD finans piyasalarinda bollasan likiditenin kar-
l1 operasyonlarla degerlendirilme istegi kredilerin 6zensiz olarak dagitilmasiyla
sonu¢lanmistir (Alantar, 2008: 2). Risk istah1 kontrolsiiz birakilan ABD finans
sektoriinde 6deme giicii diisiik olan kisilere esik alt1 (sub-prime) olarak adlandi-
rilan mortgage kredileri verilmeye baslanmistir. Bu gelismeler sonrasinda konut
piyasasinda fiyatlar hizla yiikselmis ve yiikselen konut fiyatlar: ise riskli konut
kredilerinin daha fazla artmasina neden olmustur. 2004 yili sonrasinda FED’in
enflasyonla miicadele amaciyla faizleri hizli bir sekilde artmasi ile degisken faizli
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mortgage kredilerinin geri doniisiimiinde sorunlar ortaya ¢ikmistir (Unal ve Kaya,
2009: 4). Ozensizce dagitilan konut kredilerinde geri 6deme problemlerinin bas
gdstermesiyle banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya baslamig, ban-
kalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesiyle de konut fiyatlarinda diisiisler yasan-
mistir. Bu durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicila-
rinin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi ddemelerinin net bugiinkii degerinin
altinda kalmis ve kredi kullanicilar1 kredi geri 6demelerinden vazgegmislerdir.
Ancak kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satil-
mast ve bu evleri teminat olarak alan sermaye piyasas1 araglarinin yayginlagmasi,
zararin domino taglari gibi bir mali kurulustan digerine yayilmasina ve bir¢ok
mali kurulusun iflas etmesine neden olmustur (Alantar, 2008: 2).

Riskli konut kredisine dayali yatirim araclarinin ve bunlara yatirim yapan
finansal kuruluslarin kredi derecelerinin diisiiriilmesi, bu yatirimlarin ve firmala-
rin de@erlerinin hizla erimesine neden olmustur. Uriinlerin nakde déniistiiriilme-
sinde yasanan sikintilar ve yatirimcilarin paralarini geri alma istegi ile piyasalar
likidite krizine dogru siiriiklenmistir (Unal ve Kaya, 2009: 5-6). Konut kredile-
rinde baglayan ve zamanla tiim kredi piyasasina yayilan krizin etkileri yatirim
bankalarinda hizla goriilmeye baslanmustir. Ilk olarak 20 milyar dolarlik piyasa
degeriyle 6nde gelen bankalardan Bear Stearns Ocak 2007°de sadece 236 milyon
dolara JP Morgan’a satilmistir. Tki biiyiik mortgage devi olan ve batma esigine
gelen Fannie Mae ve Freddie Mac 200 milyar dolarlik kurtarma paketi ile tama-
men devletlestirilmistir. Diinyanin en biiyiik sigorta sirketi olan AIG, FED tara-
findan batmaktan kurtarilmistir (Selguk ve Yilmaz, 2008: 336). Merrill Lynch’in
Bank of Amerika’ya satilmast ve 2008 Eylill ayinda Amerika’nin en biyiik 4.
yatirim bankasi olan 158 yillik Lehman Brothers 600 milyar dolar borg ile iflasi-
n1 agitklamasi biitiin diinyada deprem etkisi yaratmis ve ABD’nin mortgage krizi
kiiresel finans krizi haline gelmistir (Unal ve Kaya, 2009: 6).

Kiiresel krizin 6ncelikli ¢ikis noktas: ipotege dayali menkul kiymetler ve
onlara dayali tlirev triinler olmustur (Alptekin, 2009a: 14). Finansal araglarin
karmasik yapisinin anlagilmasindaki zorluklar ve asimetrik bilgi problemi ne-
deniyle finansal piyasalarin saydamligini yitirmesi kiiresel krizin olusumunda
onemli role sahiptir. Finansal krizi tetikleyen bir diger unsur ise kredi derecelen-
dirme kuruluslarinin etkinlikten uzak ¢alismalaridir. Kredi derecelendirme kuru-
luslariyla ilgili en bilyiik sorun, bankalar ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar
veren derecelendirme kuruluslarinin bu firmalar tarafindan finanse edilmesidir.
Diizenleyici denetleyici kuruluslarin 6nlem almada gecikmesinin de etkisiyle;
ABD konut piyasasinda baslayan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi
etkisi altina alarak diger iilkelere de yayilmis ve kiiresel bir boyut kazanmistir
(Alantar, 2008: 3-4).

Mortgage krizi olarak baslayan, likidite ve giiven krizine doniiserek finans
piyasalarini oldugu kadar reel ekonomiye de etkisi altina alan kiiresel kriz diinya
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ekonomilerini derinden sarsmistir. Diinya devi Nike, sirket tarihinin en biiyiik
isten ¢ikarma operasyonuna imza atmus, iilkemizin GSYIH’s1 kadar biiyiikliige
sahip finans devi Lehman Brothers batmis, Freddie Mac ve Fennie Mae ulusal-
lastirilmistir. Euro bolgesi yilin ilk ¢eyreginde % 4,6 ile 14 yil sonra rekor oranda
kiictilmiistiir. Japonya, 1995 yilindan sonra en biiylik daralmay1 yasamistir. ABD
40 y1l sonra en yiiksek kii¢lilme rakamlari ile karsi karsiya kalmistir (Alptekin,
2009b: 5). Kiiresel krizin olumsuz etkilerinin uluslararasi piyasalarda hissedilme-
siyle birlikte, ABD ve Avrupa’da merkez bankalar1 ve hiikiimetleri tarafindan ¢ok
sayida onlem alinmig ve trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri agiklanmistir.
ABD o6nlem paketlerini agiklayan ilk iilke olmustur. A¢iklanan kurtarma paketi-
nin temelini olusturan noktalar sorunlu ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin
satin alinmas1 ve bankalara yapilan sermaye enjeksiyonudur. ingiltere ve bir¢ok
AB iiyesi lilke de sermaye enjeksiyonlari ve bankalarin likiditeye erigimlerini
kolaylastiran dnlemler agiklamistir (Erdénmez, 2009: 89).

3. KURESEL KRiZiN TURKIiYE EKONOMISINE
YANSIMALARI

2001 yil1 sonrasinda diinya finans piyasalarinda yaganan likidite bollugundan
yliksek faiz imkanlart sunan Tiirkiye ekonomisi de yararlanmistir. Yaganan bu likidite
bollugu kiiresel krizle birlikte son bulmustur. Kiiresel kriz Tiirkiye’den kaynaklanma-
sa da, tiim diinya tilkeleriyle birlikte Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. Kriz sonra-
sinda uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin 6nemli 6l¢iide azalmasi sonucunda
dis bor¢lanma maliyetlerinin ve imkanlarinin zorlagmasi, tasarruf agigi nedeniyle dis
kaynak ihtiyaci yiiksek olan Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Ayrica Tiirkiye’nin
en biiyiik ticaret ortagi olan Avrupa ekonomilerinin kiiresel kriz nedeniyle yasadigi
ekonomik durgunluk, Tiirkiye ihracatinin ve ekonomisinin de yavaslamasina neden
olmustur (Selguk ve Yilmaz, 2008: 347).

2001 krizi sonrasinda bankacilik kesiminde yasanan yapisal doniisiim saye-
sinde; kiiresel krizin Tiirk finans sektoriine etkisi diger tilkelere kiyasla sinirlt kalmig-
tir. Tiirk bankalarmin kriz doneminde sermaye yeterlilik oranlar1 ile giiglii bir yapida
olmasi ve riskli enstriimanlara yatirim yapilmamig olmasit Tiirk ekonomisinin krize
kargt dayanikliligint arttirmistir. Ancak ekonominin iyi isleyisinde reel sektor ban-
kacilik iliskisinin 6nemi biiyiiktiir. Bu agidan degerlendirildiginde 2009 y1l1 igerisin-
de, sorunlu kredilerin toplam krediler i¢indeki paymin giderek arttigt goriilmektedir.
Batik kredilerin toplam kredilere oran1 % 4,5'un iizerine ¢ikmistir. Finans sektorii
kiiresel krizden fazla etkilenmese de kriz reel sektorii fazlasiyla etkilemistir. Kiiresel
kredi musluklarinin kisilmasi, kredi maliyetlerinin artisi, yurtdisi pazarlarin daralma-
s1 gibi daha bir¢ok nedenden &tiirii reel sektor biiylik kayiplar yagamistir. Bu kayip,
tilkemiz makro ekonomik gostergelerine de yansimistir (Alptekin, 2009b: 6). Kriz
siirecinde Tiirkiye’nin ¢esitli makro ekonomik degiskenlerindeki degisim Tablo 1’de
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Kriz Déneminde Makroekonomik Gostergeler

. £ =2 g8
~ = o~ = > — —~ —~ —
2 |S2z| S| 22|42 |22 | s2|Sz|¢8 2| =8| &=
2 g5 S| 8¢ z = s E 35| €8 | 28| 2 = S = E =
cB8S5| 55| ER | EE |22 | 2R |TS|Fe| T | &5

M % _ 5 C B

= O =
2008-1 | -62 | 80,3 | 1151 | 113,9 | 104,6 | 87,2 | 11,5 | 35183 | -47320 2,8
2008-2 | 32 82,1 | 121,7 | 121,7 | 100,7 | 755 | 9,5 | 37671 | -54418 3,7
2008-3 | 11,0 | 78,7 | 1155 | 1124 | 92,0 | 792 | 103 | 38990 | -55171 0,8
2008-4 | -13,5 | 71,4 | 1048 | 102,9 | 587 | 71,0 | 12,6 | 28956 | -36912 3,3
2009-1 | -13,7 | 64,1 | 89,8 | 859 | 633 | 73,4 | 158 | 26130 | -27396 0,4
20092 | 113 | 70,0 | 102,9 | 101,0 | 93,8 | 83,1 | 13,8 | 25293 | -32102 1,1
2009-3 | 16,8 | 70,7 | 1062 | 102,2 | 988 | 81,9 | 13,2 | 27220 | -36645 0,5
20094 | -55 | 70,7 | 1144 | 1128 | 92,5 | 792 | 13,2 | 31017 | -38411 3,6
2010-1 - - 99,6 | 96,5 | 106,0 | 81,9 | 14,5 | 28080 | -36524 3.8

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), www.tcmb.gov.tr

3.1. Biiyiime ve Uretim

Tiirkiye’de, kiiresel krizin etkileri 2008 yilinmn 6zellikle ikinci yarisindan itibaren
hissedilmeye baglanmustir (Unal ve Kaya, 2009: 11). Biiyiimenin yavaslamasinda, dis kay-
nak teminindeki problemler ve dis talepte yasanan diigiisler etkili olmustur. D1 kaynak
teminindeki zorluklarin basta fiziki yatirimlar olmak {izere bazi ekonomik faaliyetleri fren-
lemesi biiyiime oraninda yavaglatici etki yaratmistir. Uluslararasi Para Fonu’nun (IMF)
yaymladig “Diinyanin Ekonomik Goriintimii” adli raporda, Tiirkiye ekonomisine iligkin
olarak olumsuz dis kosullarmn ve yiiksek mal fiyatlarmn, tilketim ve yatinmda goriilecek
diisiisler araciligryla, Tiirkiye’deki bilyiimeyi yavaslatacagi beklentisi vurgulanmustir (Sel-
cuk ve Y1lmaz, 2008: 348).

Kiiresel krizin etkisiyle 2008 ve 2009 yil1 itibariyle biiylime oraninda 6nemli diisiis-
ler yasanmustir. 2006 y1linda %6,9; 2007 yilinda %4,7 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisinin y1llik
biiylime orani krizin ilk etkilerinin yasandig1 2008 yilinda %0,66 oraninda gergeklesmistir.
Krizin asil etkilerinin hissedildigi 2009 yilinda ise Tiirkiye ekonomisi % 4,7 oraninda kii-
ciilmiistiir (TCMB, 2010b). Toplam GSYIH nin dértte birini olusturan sanayi iiretiminde,
2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren ciddi diisiisler yasanmis ve bu durum kii¢iilmenin te-
tikleyicisi olmustur. Sanayi tiretim endeksi verileri incelendiginde Ocak 2008’de 104,2
olan endeksin krizin etkilerinin en agir hissedildigi Subat 2009’a gelindiginde 84,6’ya diis-
tiigii goriilmektedir. Sanayideki durumun en dnemli gostergesi kabul edilen imalat sanayi
kapasite kullanimi oranindaki gelisimde de benzer bir durum yasanmis ve 2008’in ikinci
ceyreginden itibaren diisiisler meydana gelmistir. Ocak 2008’de % 80,3 olan imalat sanayi
kapasite kullanim oraninin Ocak 2009°da % 63,8 seviyesine diistiigli goriilmektedir. Ma-
yis 2009’a gelindiginde imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 % 70,4’e yiikselmis ve
son 6 aym zirvesine ¢tkmistir (TCMB, 2010b). Tyilesmede, KDV ve OTV indirimlerini
iceren 6. kriz paketinin etkili oldugu sdylenebilecektir (Alptekin, 2009b: 9).
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2009 yili igerisinde agiklanan iiretim rakamlari, sanayinin krizden agir bir darbe
aldigim gozler 6niine sermektedir. Tiirkiye 2009 Subat’ta sanayinin dortte birini kaybet-
mistir. Sanayi liretiminde yaganan kiiciilme son yillarin en sert daralmasi olmustur. Kii-
resel krizin neden oldugu kii¢iilmenin 1994 krizi, 1999 Asya-Rusya krizi, 2001 krizinde
yaganan daralmalarin {istiinde oldugu goriilmektedir. 1994 ve 2001 krizleri gibi kendin-
den kaynaklanan krizler yasadiginda ihracat gelirlerini arttirarak krizi agmaya calisan
Tiirkiye’nin, tiim diinya talebinde distislere neden olan kiiresel krizde ihracati arttirarak
krizi atlatmak gibi bir olasiligi da smirli bulunmaktadir (Selguk ve Yilmaz, 2008: 349).

3.2. Beklentiler

Krizin ana nedeni finansal degerlerin asir1 sismesi ve bir balon olugturmasi olsa
da, gelecege yonelik olumsuz bekleyislerin olusturdugu panik ortami da krizin etkileri-
ni agirlastirmustir. Diizenlenen kurtarma operasyonlari ile beklentiler olumlu yone dogru
gotiiriilerek sistemin toparlanmasi saglanmaya calisilmistir. Ancak yasanilan panik biiyii-
diikce kurtarma operasyonlarinin sayisi da, maliyeti de artmistir. Kriz ortaminin oldugu
bir ekonomide toplumdaki bireyler ekonominin kétiiye gidecegini beklemekte ve harca-
malarmi azaltma yoluna gitmektedirler. Tiiketicilerin ihtiyatl bir davranigla harcamalari-
n1 gdzden gegirmesi, i¢ talebin ve ekonomik faaliyetlerin daralmasina sebep olmaktadir.
Tiirkiye’de krize yonelik bir dnlem paketinin agiklanmasinda gecikilmis olmasi da belir-
sizligi arttirarak beklentilerin olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Kiiresel mali krizin
Tiirkiye’deki beklentileri ve giiven ortamini nasil etkilediginin gézlenmesi agisindan reel
kesim giiven endeksi ve tiiketici gliven endeksi verilerinin incelenmesi faydali olacaktir.
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi verilerine gore Ocak 2008’de 104,2 olan reel ke-
sim giiven endeksi Aralik 2008 verilerine gore 52,3 olmaktadir. Tiiketici giiven endeksin-
de de reel kesim giiven endeksindekine benzer diisiisler goriilmektedir. TCMB verilerine
gore Ocak 2008’de 92,1 olan tiiketici giiven endeksi Kasim 2008’de 68,9’a diigmiistiir.
Ekonominin gelecegine iliskin beklentilerdeki degisimi gosteren CNBC-e Tiiketici Gii-
ven Endeksi’nde 2009 yili Ocak ayinda yasanan gerileme de Tiirkiye ekonomisinin ¢ok
hizl1 bir sekilde daralmaya gittigini teyit etmektedir (Unal ve Kaya, 2009: 12).

Sekil 2: Kriz Doneminde Giiven Endeksleri
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr
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3.3. Issizlik

Kiiresel ekonomik kriz diinya ekonomilerinin emek piyasalariyla birlikte
Tiirkiye’deki emek piyasasini da olumsuz etkilemistir. Diinya genelinde ekonomik faali-
yetlerin daralmas, talepteki diisiis Tiirkiye nin de {iretim yapisini etkilemistir. Bu ekono-
mik daralmaya bagl olarak da bazi kuruluslar is¢i ¢ikarma yoluna gitmislerdir (Altuntepe,
2009: 142). Buna ek olarak, Tiirkiye’de yiiksek oranda var olan kayit dis1 istthdam nede-
niyle krizin isgiicii piyasasinda ne 6lciide tahribat yapmis oldugu, mevcut ekonomik veriler
ile su anda tam olarak tespit edilememesine ragmen, ihracata dayali olarak iiretim yapan
tekstil, beyaz esya gibi sektdrlerde isten cikarmalar gdzlenmistir (Unal ve Kaya, 2009: 19).
Bu baglamda, Tiirkiye’de kriz doneminde issizligin seyri Sekil 3’de verilmistir.

Sekil 3. Kriz Déneminde Issizlik
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr

Sekil 3’e gore, krizin {iglincii ¢eyregin sonu, yani 2008 Eyliil’iinden itiba-
ren etkisini gostermesiyle igsizligin siirekli artis gosterdigi goriilmektedir. Issizligin
en yiliksek oldugu donem ise, % 16,1 ile 2009 Subat’1dir. 2009 Mart’indan itibaren
azalma egilimi gosteren issizlik, % 13 civarinda bir seyir izlemektedir. S6z konusu
donemde, kapasite kullanim orani ve sanayi iiretim endeksinde artiglar goriilmesine
ragmen, issizligin % 13-14 aralif1 gibi yiiksek bir diizeyde seyretmesi, Tiirkiye’de
issizlik sorununun kalici ve yapisal oldugunu, mevcut krizin bu durumu daha da de-
rinlestirdigini gdstermektedir.

3.4. Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi

Kiiresel mali krizin Tiirkiye’ye en 6nemli etki kanallarindan biri dis ticaret
olmustur. Kiiresel resesyon, kisi bas1 kiiresel gelir diizeyinin diismesi ve iiretti-
gimiz mallara olan diinya talebinin diismesi anlamina gelmektedir. I¢ talebin
hi¢ degismeyecegi varsayildiginda bile, bu durum iiretim ve istihdam diizeyimizi
olumsuz etkileyecektir. Tiirkiye ekonomisinde cari a¢igin finansmani ve ekono-
mik biiylimenin siirdiiriilmesinde ihracatin 6nemi biiytiktiir. Cari ag1gin en 6nemli
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unsurlarindan olan dig ticaret agiginin kriz sonrasindaki ihracat diistisleri nede-
niyle tirmanmasi, zaten yiiksek ve artan cari agik problemi olan Tiirkiye ekono-
misinin durumunu zora sokmustur (Selguk ve Yilmaz, 2008: 349).

Tiirkiye Istatistik Kurumundan alinan Tiirkiye ihracatinin iilke gruplarina
gore dagilimina iligskin veriler incelendiginde 2008 yili i¢in 115 milyar dolar de-
gerinde olan toplam ihracatimizin, 55,8 milyar dolarlik kisminin AB iilkeleriyle
oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda ABD’ye olan ihracatimiz ise 3 milyar dolar
degerindedir. ABD’ye olan ihracatimizin, AB’ye olan ihracatla kiyaslandiginda,
toplam ihracatimiz i¢indeki payinin ¢ok diisiik oldugu g6z 6niinde bulunduruldu-
gunda ABD’den ziyade, AB’de yasanan durgunlugun dis ticaret iizerindeki olum-
suz etkilerinin daha fazla oldugu sdylenebilecektir.

2008 yil1 Aralik ayinda; gegen yilin ayni ayina gore ihracat % 21 azalarak
8,3 milyar dolar, ithalat % 29 azalarak 10,9 milyar dolar olarak ger¢eklesmis-
tir. Yine ayn1 donemde AB iilkelerine yapilan ihracatin %39,4 azalma gosterdigi
tespit edilmistir. Diger taraftan 2007 Aralik ayinda % 60,3 olan ihracatin ithalati
karsilama orani, 2008 Aralik ayinda % 68,2°¢ yiikselmistir. Bu veriler incelen-
diginde, ithalatimizin ihracatimizdan daha hizli oranda gerilemesinin dis ticaret
a¢i1gmin azalmasina ve ihracatin ithalati karsilama oraninin yiikkselmesine neden
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin en bilyiik dis ticaret pazarlar1 olan ABD ve
Avrupa Birligi (AB) tilkelerinin ekonomik durgunluk igerisinde olmasi 2009 y1-
linda ihracatimizin ciddi bir gerileme siirecine girmesinin nedeni olmustur. AB
pazarina olan ihracattaki gerilemede en biiyiik etken, tasit araglarindaki ihraca-
tin yavaslamasi olmustur (Selguk ve Yilmaz, 2008: 349). Dis talepteki diisiisler
iiretimin gerilemesine, iretimde kullanilan ara mallarin ithalatinin azalmasina ve
dolayisiyla da toplam ithalatin da azalmasina neden olmustur. Bu durumun dis
ticaret dengesine yansimasi Sekil 4’de gosterilmistir.

Sekil 4: Kiiresel Krizin Ihracat ve Ithalat Uzerindeki Etkileri

15000

10000 /\/\/\/\

5000 ——ithalat

0 T T T T T T T T
sopa S & o‘b/\ao/\@/ QM
oY o

SR e R R P AN

ihracat

-10000

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr

Krizin Tiirkiye ekonomisinde etkisini gdstermeye basladig iigiincii ¢eyrek sonun-
dan itibaren ithalatin, ihracattan fazla bir diisiis gdstermesiyle dis ticaret dengesinde pozitif
bir gelismenin oldugu goriilmektedir. Subat 2009°da ise ihracat, ithalati asmis ve bunun
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sonucunda dig ticaret dengesi fazla vermistir. Fakat bu dénemden sonra ithalat hizla artig
gostermis ve dis ticaret dengesinde ardi ardina agik verilmeye baglanmustir.

3.5. Enflasyon

2007 ve 2008 yilmin ilk yarisinda yiiksek seyreden emtia ve petrol fiyatlart hem
cari iglemler dengesini olumsuz etkilemis hem de Tiirkiye’nin enflasyon ithal etmesine yol
acmustir. Fakat emtia ve petrol fiyatlarinda yasanan mevcut diisiise ek olarak, 2009 y1l1 ige-
risinde diisiis trendinin devam etmesi, gerceklesen enflasyonda yasanan gerilemenin diger
nedenleri arasinda gosterilebilir. Bu verilerden hareketle, azalan i¢ talep ve diisen emtia
fiyatlar1 nedeniyle 2009 yilinda enflasyonun gerileme siireci icine girmistir. (Unal ve Kaya,
2009: 16). Kriz doneminde enflasyonun gelisimi Sekil 5’de gésterilmistir.

Sekil 5. Kriz Doneminde Enflasyon (TUFE)
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr

2008 y1l1 son ¢eyreginden itibaren toplam talepteki sert daralma ve emtia fi-
yatlarinda gozlenen diisiis biitiin diinyada enflasyon oranlarinin hizla gerilemesine
yol agmistir. Bu donemde Tiirkiye’de de benzer bir egilim gozlenmistir. Tiirkiye’de
finans sektoriinlin goreli saglam yapisina ragmen, ihracatin agirlikli olarak dis kon-
jonktiire hassas tirtinlerden olusmasi, iiretimin kiiresel kredi kosullarina duyarli ya-
pist ve kriz donemine yiiksek kapasite diizeyiyle girilmis olmasi iktisadi faaliyetteki
daralmay1 derinlestiren unsurlar olmustur. Bu siirecte sikilagan finansal kosullarin
yant sira, yayginlagan kiiresel belirsizlik algilamalarinin ve artan ihtiyati tasarruf egi-
liminin etkisiyle i¢ talepte de keskin bir daralma yaganmigtir (TCMB, 2009b:1).

Tiirkiye’de enflasyon, krizin baglangici olarak kabul edilen 2008 Eyliil’iinden iti-
baren ilk etapta artmasina ragmen, yukarida bahsedilen etkenlerden dolay1 Kasim 2008’de
diisiis gostermistir. 2009°un ilk ¢eyreginde, iktisadi faaliyetlerdeki daralmanin belirginles-
mesiyle enflasyondaki yavaglama, biitiin alt gruplara yayilmustir. Gerek temel fiyat goster-
gelerinin gerekse enerji ve gida fiyatlarinin yillik artig oranlari asag1 yonlii bir seyir izlemis
ve boylece Mart 2009 itibariyle enflasyon % 7,89 olarak gergekleserek, belirsizlik arali-
gmim i¢inde kalmistir (TCMB, 2009a: 1). 2009 un son ¢eyreginde enflasyonda gozlenen
artmada temel unsurlar; i¢ ve dis talepte gozlenen toparlanma siireci ve gida fiyatlarinin
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yakin zamanda goriilmedik 6lgiide hizli bir artig sergilemesidir. Bu dénemde petrol ve
diger emtia fiyatlarindaki yiikselisler ile iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla uygulanan
gecici vergi indirimlerinin sona ermesi gibi gelismeler de enflasyonun yiikselmesinde et-
kili olmus, bdylece 2009 yilinin son ¢eyreginde yillik enflasyon % 5,27 oranindan % 6,53
diizeyine yiikselmistir. Ote yandan enflasyonda, yilin son ¢eyreginde gozlenen artis, enf-
lasyonun temel bilesenlerinden ziyade, para politikasinin etki alan1 disinda kalan kalemler
ile gecici unsurlardan kaynaklandigimi gostermektedir (TCMB, 2010a: 1-2).

4. KRiZE KARSI TURKIYE’DE GENEL OLARAK ALINAN
ONLEMLER

Kiiresel krizin etkilerinin diinyaya yayilmasiyla birlikte basta ABD ve
Avrupa lilkelerinde olmak iizere ¢esitli onlem paketleri agiklanmistir. Tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de kiiresel krize yonelik olarak cesitli onlemler alinmustir.
Alinan énlemler su sekilde siralanabilecektir (Unal ve Kaya, 2009: 22):

- Vadesi geldigi halde 6denmemis tiim vergi alacaklar taksitlendirilmistir.

- Tiirklerin yurtdigindaki paralarinin Tiirkiye’ye getirilmesine yonelik calig-
malar yapilmistir.

- Mevduata giivence verme yetkisi TMSF’den alinarak Bakanlar Kurulu’na
devredilmistir.

- Hisse senedi alim satimlarinda uygulanan stopaj orant %0’a indirilmistir.
- KOSGEB kanali ile KOBI’lere faizsiz kredi saglanmustir.

- Merkez bankas1 déviz mevduat munzam karsiliklarini diisiirerek bankaci-
lik sistemine kaynak yaratmistir.

- Halk Bankasi kanaliyla esnaf ve sanayiciye yeni kredi imkanlart saglan-
mistir.

- SSK igveren primlerinde 5 puanlik indirim yapilmistir.

- Eximbank kredileri arttirilmig ve sermayesi gii¢lendirilmistir.

Reel sektoriin krizden minimum zararla ¢ikmasi igin; 4 Haziran 2009 tarihinde de-
taylari kamuoyuna sunulan ve 12 sektdrde bilyiik projelere vergi indirim, yatirim yeri tah-
sisi ve SSK primi tesvigi verilecegi agiklanan Tesvik Yasasinin yani sira Istihdam Paketi
ve Kredi Garanti Fonu (KGF) diizenlemeleri yapilmistir. Hazine destegiyle Kredi Garanti
Kurumu’nca kredinin % 65’ine kefalet saglanacak, kredi riskinin % 351 ise bankalar
tarafindan tstlenilecektir. Boylece riskleri azaltilan bankacilik sektoriiniin 6zel sektore
sagladigi kredi imkan ve limitleri arttirmasi beklenmektedir (Alptekin, 2009b: ).

Biitlin diinya iilkeleri krize kars1 toplu olarak paketler agiklarken, Tiirkiye’de
onlemlerin parca parca agiklanmasi alian 6nlemlerin kamuoyu tarafindan tam olarak
goriilememesine ve kriz yonetiminde basarili olunamayacag: imajinin olusmasina ne-
den olmustur. Nitekim krizin derinlesmesi ve hiikiimetin parca parca aldigi dnlemlerin
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yetersizliginin anlasilmasi tizerine tekstilde doguya go¢ tesvigi, internette 6zel iletisim
vergisi indirimi, hurda indirimi gibi ¢esitli diizenlemeleri bir arada bulunduran 34 mad-
delik yeni bir paket agiklanma asamasia gelmistir (Unal ve Kaya, 2009: 23).

SONUC VE ONERILER

ABD’de mortgage krizi olarak baslayan ve sonraki donemlerde likidite krizine do-
niiserek Avrupa’ya da hizla yayilan kiiresel mali krizin etkileri tiim diinyada hissedilmis-
tir. Diinya ekonomisinin merkezi kabul edilen ABD ekonomisinin daralmasi, tiim diinya
ekonomisinin daralmasina neden olmustur. Kiiresellesen diinyada, diger {ilkelerle birlikte
Tiirkiye de bu krizin olumsuz etkilerinden kagmamamustir. 2001 krizi sonrasinda Tiirk
bankacilik kesiminde yaganan yapisal doniisiim sayesinde; kiiresel krizin finans sektoriine
etkisi diger tilkelere kiyasla smirli kalmigtir. Ancak kiiresel kredi musluklarinin kisilmasi,
kredi maliyetlerinin artis1, yurtdisi pazarlarin daralmasi gibi daha birgok nedenden otii-
rii reel sektor bilyiik kayiplar yasamigtir. Kiiresel ekonomide yasanan kiigiilme nedeniyle
2008 mali krizi Tiirkiye’yi dncelikli olarak dis ticaret kanalindan etkilemistir. En 6nemli
dis ticaret ortagimiz olan AB’de yasanan durgunluk yurtdisi talebi ve ihracatimizi azal-
tarak dis ticaretimizi olumsuz etkilemistir. Beklentilerdeki olumsuzluk krizin etkilerinin
derinlesmesine neden olan bir diger faktér olmustur. Tiirkiye’de krize yonelik bir 6nlem
paketinin agiklanmasinda gecikilmis olmasi da belirsizligi arttirarak beklentilerin olumsuz
etkilenmesine neden olmustur. 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren reel kesim ve tiiketici
gliven endekslerinde goézlemlenen diisiisler, krizin Tiirkiye’de neden oldugu giivensizlik
ortamini ortaya koymaktadir. Kiiresel ekonomik kriz diinya ekonomilerinin emek piya-
salartyla birlikte Tiirkiye’deki emek piyasasini da olumsuz etkilemistir. Diinya genelinde
ekonomik faaliyetlerin daralmasina bagli olarak 2008 yilinin tiglincii ¢eyreginden itibaren
issizlik oraninda 6nemli artiglar yasanmig, 2009 Subat ayinda issizlik oran1 %16 seviyeleri-
ne ylikselmistir. 2008’in ikinci ¢eyreginden itibaren sanayi iiretiminde yasanan diistislerle
birlikte Tiirkiye ekonomisinde kii¢lilme yasanmaya baslanmustir. Sanayideki durumun en
onemli gostergesi kabul edilen imalat sanayi kapasite kullanimi oraninda da 2008’in ikinci
¢eyreginden itibaren disiigler gdzlenmistir.

Kiiresel kriz siirecinde diinya iilkelerinde talebi arttirmaya yonelik genisletici 6n-
lemler almirken Tiirkiye’nin artan biitce agigini daha da arttirmama endisesiyle i¢ talebi
arttirict nitelikte genisletici politikalara yonelmekte gecikmesi krizin etkilerinin derinles-
mesine neden olmustur. Gecikmeli olarak OTV indirimi, issizlerin toplum yararina gahs-
ma programida istihdam edilmesi, igsizlere mesleki egitim verilmesi, kredi kartlarina dii-
zenleme getirilmesi gibi tedbirler alinmustir. Ancak alinan 6nlem paketlerinin ses getirecek
sekilde bir anda ve topluca agiklanamamasi toplumun krize yonelik olarak elden gelenin
yapildig1 ve kontrol mekanizmasinin isledigi mesajin1 almasinda problemlere ve toplum-
daki giiven ortaninin saglanmasimda gecikmelere sebep olmustur. Ayrica OTV indirimi
seklinde alinan 6nlemler ithalati arttirict nitelikte olmustur. Boylece Tiirkiye kisith biitce
imkanlaryla daha ¢ok yabanci iilkelerin yararma olacak tedbirler almistir. Ote yandan mali
uyarict paketleri oncelikli olarak harcama egilimi yiiksek diisiik gelirli ailelere ya da issiz-
lere verilebilseydi, krizden en ¢ok etkilenen bu kesim daha fazla desteklenmis olurdu.
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Kiiresel krizden ¢ikis i¢in kamu harcamalari yoluyla i¢ talebin canlandirilmasi ve
istihdam diizeyinin arttirllmasi gerekmektedir. Bu amagla tarim, ticaret ve sanayi sektorleri
tesvik edilmeli ve ihracat desteklenmelidir. istihdam diizeyinin arttirilabilmesi igin istih-
dam {tizerindeki vergi, sigorta gibi kamusal yiiklerin diisiiriilmesi ve girdi maliyetlerinin
diinya standartlarina ¢ekilmesi 6nem arz etmektedir. Finans darbogazinda olan firmalarin
ekonomiye kazandirilmasi igin vergi, sosyal giivenlik ve kredi borcu gibi yiikiimliiliikleri
yeniden yapilandirmalidir.

Kiiresel krizlerin tekrarlanmamasi icin finansal piyasalarda denetim ve gdzetim
mekanizmalarimin etkin bir sekilde islemesinin saglanmasi gerekmektedir. Risk algilay1-
s1 gelistirilmesi ve risk kiiltiirliniin olusturulmasi 6énemlidir. Degerlendirme kuruluslari-
nin kiiresel krizdeki pay1 goz oniine alindiginda krizden etkilenen iilkeler hazirlamakta
olduklari reform programlarinin igine derecelendirme kuruluglariyla ilgili reformlar1 da
dahil etmelidirler. Yapilacak finansal reformlarla finansal altyapi gelistirilmelidir. [lerleyen
dénemlerde Merkez Bankalar1 fiyat istikrarmin yaninda finansal istikrara ve finansal dene-
time de gerekli 6nemi vermelidirler. Fiyat istikrart tehlikeye sokulmadan finansal istikrarin
nasil saglayacagma yonelik ¢6ziim yollar tiretilmelidir.

KAYNAKCA

ALANTAR, Dogan (2008). Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Deger-
lendirme.http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kure-
sel Finansal Kriz Nedenleri Sonuclari MFY81.pdf (15.03.2010).

ALPTEKIN, Erdem (2009a). Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Roli.
AR-GE Biilten,Nisan http://www.izto.org.tr/NR/rdonlyres/7475BDA195B74855B3
S519ADCE4362AFE/11921/menkulk%C4%B1ymetle%C5%9Ftirme ealptekin.pdf.
(15.03.2010).

ALPTEKIN, Erdem (2009b) Kiiresel Krizin Tiirkiye Ekonomisi ile Sanayisine Yansimalari ve
Dipten En Az Zararla Cikis Yollari. AR-GEBiilten,Haziran. http://www.izto.org.tr/NR/
rdonlyres/7475BDA1-95B7-4855-B3519ADCE4362 AFE/12472/k%C3%BCreselkriz
inyans%C4%B I malar%C4%B]1 _ealpteki n.pdf. (15.03.2010).

ALTUNTEPE, Nihat (2009). 2008 Kiiresel Krizinin Ulkelerin Istihdam Yapis1 Uzerine Et-
kilerinin Dinamik Bir Analizi. http://edergi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/
viewFile/1372/1460 (15.03.2010).

ERDONMEZ, Ataman Pelin (2009), Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler
Kronolojisi, Bankacilar Dergisi, Say1 68, ss. 85.

HAZINE MUSTESARLIGI (2010). www.hazine.gov.tr

OZKAN, F. Giilgin (2008). Kiiresel Mali Kriz: Makroekonomik Bir Yaklagim. http:/www.
york.ac.uk/depts/econ/documents/misc/financial crisis_macroeconomic_explanation.
pdf (15.03.2010).

SELCUK, Bora ve YILMAZ, Naci (2008) Kiiresel Finansal Sistemde Degisim ve Tiirkiye’ye
Etkileri. http://bsy.marmara.edu.tr/Konferanslar/2008/33.pdf (10.03.2010).

UNAL, Ali ve KAYA, Hiiseyin (2009). Kiiresel Kriz ve Tiirkiye http:/www.ekopolitik.org/
images/cust_files/090317164507.pdf (15.03.2010).

TCMB. (2009a). Enflasyon Raporu 2009-11. http://www.tcmb.gov.tr (15.03.2010).

TCMB. (2009b). Enflasyon Raporu 2009-I11. http://www.tcmb.gov.tr (15.03.2010).

TCMB. (2010a). Enflasyon Raporu 2010-1. http://www.tcmb.gov.tr (15.03.2010).

TCMB. (2010b). http://www.tcmb.gov.tr (15.03.2010).



Akademik Fener 71

AKADEMIK FENER DERGIiSi YAZIM KURALLARI
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zilmali, 3 niisha olarak dergi sekreterligine postayla gonderilmelidir. Ayrica
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