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GiRi§ 1

Bu calismanin amaci,1980'lerden gUinUmuUze kadar olan ddnemde ekonomide
karsilasilan krizlere iliskin  genel bir degerlendirme yapmaktr. Bu amag ¢ercevesinde, TUrkiye
ekonomisinin 1980'de yasadigi kriz genel hatlarn ile incelenecek, ancak 1994, 2001 ve halen
devam etmekte olan global finansal kriz ise detayll olarak degerlendirilecektir. TUrkiye
ekonomisinin kriz yillar incelenirken, o dénemlerde uluslararasi ekonomik konjonktirde hakim
olan genel eglimler de &zetlenecektir. Kriz ddnemlerine iliskin  genel ekonomik
degerlendirmeler ve bu ddnemlerde alinan ekonomik dnlemler konusunda, &zellikle Devlet
Planlama Teskilat tarafindan hazirlanan yillik programlardan yararlaniimistir,

Calismanin birinci bolUminde, kriz dénemlerinin ve uluslararasi ekonomik konjonktGrin
kisa bir degerlendiriimesinin  ardindan, 1994 krizinden itibaren kisa ddnemli ekonomik
gostergelerin aylik egdilimleri karsilastinimall olarak incelenecektir.  Kisa dénemli ekonomik
gostergeler kapsaminda, imalat sanayi Uretimi ve kapasite kullanimi, ihracat-ithalat, déviz
kuru, enflasyon, DIBS bilesik faizi, IMKB endeksi, vergi geliri-faiz disi harcama ve issizlik oranlarina
iliskin verilerin aylik egilimleri kriz dénemileri itibariyle incelenecektir. Ayrica, kriz dénemlerinde
alinan temel kararlara iliskin olarak da ilgili bélimlerde 6zet bilgi verimeye calislacaktir.

ikinci  bélimde, kriz ddénemlerinde 6demeler dengesinde gdzlenen edilimler
degerlendirilecektir. Bu cercevede, kriz 6ncesi ve sonrasi gelismeler hem cari islemler dengesi
hem de sermaye-finans hesabl cercevesinde incelenecektir. Bu bélimde édemeler dengesi
uyumuna iliskin degerlendirmeler, agirlikli olarak sermaye hesabindaki hareketlere ydnelik
olacaktir. Calismanin son bdlumuU olan genel degerlendirme ve sonuc bdluminde, kriz
dénemlerinin ortak &zellikleri, krizlere karsi alinan énlemlerin basarilar, kriz sonrasi dénemlere
tasinan sorunlar ile global finansal krize iliskin degerlendirmelere yer verilecekfir.

BOLUM -1
KRiZ DONEMLERINDE EKONOMIK GELISMELER
1. Kriz Donemlerine Kisa Bir Bakis :

Son 30 yilda ekonomide ic ve dis kaynakl cesitli krizlerle karsilasiimistir. Bazi krizler
sonucunda, ekonomide tam anlamiyla yapisal bir yenilenme yasanirken, bazilarnnda krize yol
acan veya krizin efkisini derinlestiren i¢csel sorunlara karsi dnlemler alinmistir. Ekonomide
yasanan kriz ve bunun sonucunda genis kapsamli yeniden yapillanma streci 1980 krizinde
gbzlenmistir. 1977 yilindan itibaren ekonomide gittikgce belirginlesen ve 1979 yilindaki ikinci
petfrol soku ile derinlesen krize karsi “24 Ocak Kararlan” olarak bilinen bir dizi yapisal
dUzenleme 24 Ocak 1980 tarihinde yUrirlige konulmustur.

1973 ve 1979 peftrol soklannin ardindan, DUnya genelinde de ekonomik politika
uygulamalannda radikal degisim gdzlenmistir. Serbest piyasa ekonomisinin guclendiriimesi
amacliyla, kamunun ekonomideki rolG sinirlandinlirken, mal-hizmet-finans  piyasalarinin
serbestlestiiimesine ve de-regulasyon ile &zellestirme uygulamalanna &ncelik  verilmistir.
Ozetle, Dinya genelinde ekonomik politika uygulamalarinda genis capli ve yaygin bir degisim
meydana gelmigtir.

24 Ocak 1980 tarihinde uygulamaya konulan ekonomik politikalar ile kriz asiimaya
calisiirken, ayni zamanda Turkiye ekonomisinin DUnya genelinde yayginlk kazanmaya
baslayan neo-liberal ekonomik politikalara gecisi saglanmistir. 24 Ocaktan sonra izlenen
piyasa agirlikll ve &zel kesim 6ncUlUgundeki s6z konusu ekonomik politikalarla, ekonominin

" Bu caligmadaki degerlendirmeler yazaria ait olup, T.C. Merkez Bankas1’mn goriislerini yansitmaz.



uluslararasi rekabet orfamina uygun dinamik bir yapiya kavusturuimasina énem verilmistir. Bu
politikalar c¢ercevesinde, sUbvansiyonlann kaldinimasina, kaynak kullaniminda  etkinlige,
ihracat ve ic tasarruflann artinimasina agirlik verilmis, bUyUmenin ihracatin 6ncUlik ettigi bir
sanayilesme modeline godre gerceklestirimesi amaclanmistir. Bunun igin, kambiyo rejimi, dis

ficaret rejimi ve finansal piyasalar dnemli dlcUde serbestlestirilirken, kamu maliyesi alaninda da
radikal dUzenlemeler yapilmistir 2.

1989 vyiinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin ardindan, 1990l yillarda
makroekonomik politikalardaki uyumsuziukiar ile siyasi istikrarsiziiklarin eslik ettigi, ekonomide ic
ve dis kaynakll dalgalanmalarla karsilasiimistir. 1991 yiinda Kérfez Savasi, 1994 yilinda
ekonomik kriz, 1997 yilinda Asya Krizi, 1998 yilinda Rusya Krizi ve 1999 yiindaki Marmara
Depremleri ekonomide ciddi sorunlann ortaya ¢ikhigr dénemler olmustur. 1990’ yillarda
kapsamli ekonomik dizenlemeler 1994 yilinda yapilmistir. *5 Nisan Kararlan” olarak da bilinen
bu kararlar ile, kamu aciklarnnin daraltimasi ve ekonominin rekabet gucUnun artinimasi
amaclanmistir 3. Bu kararlar, kamu aciklarinin daraltimasi ve reel Ucret-reel kur sorununun
¢dzllmesine yardimci olmus, AB ile yapilan gimrik birligi anlasmasinin ekonomi Uzerindeki
olumsuz efkilerini dGnemli dlcUde sinirlandirmistir. Ancak, 5 Nisan Kararlan ekonomide kronik
enflasyon-yUksek faiz sorununu cézmekte ve mali sektéri dizenlemekte basarili olamamistir.

Ekonomideki kronik enflasyon ve yuUksek faiz sorununu ¢ézmek amaciyla, 2000 yili
basinda “Kura Dayall Enflasyonla MUcadele Programi” yUrUrige konulmustur 4. IMF destekli
bu program ile, enflasyonun hizla dusGrUlmesi, kamu aciklannin kontrol edilmesi ve mali
sektorin yeniden yapillandinimasi amaclanmistir. Ancak, uygulanan programin kura dayal
olmasi ve bu cercevede enflasyon hedefi ile uyumlu doviz kuru sepetinin bir yillik dénem icin
onceden aclklanmasinin yarathdr katilik yanisira, uluslararasi konjonktirin uygun olmamasi,
yapisal reformlardaki gecikmeler ve mali sektére iliskin  dUzenlemelerdeki  eksiklikler
sonucunda, ekonomide Kasim 2000 tarihinden itibaren ciddi sorunlarla karsilasiimistir. Kasim
2000 tarihinde yasanan sorunlara karsin “Kura Dayall Enflasyonla MUcadele Programi“'nin
sUrdUrdlmesi cabalan sonucunda ekonomi, Subat 2001 tarininde agir bir finansal krizle karsi
karsilya gelmis ve uygulanmakta olan program terkedilmistir 5.

Subat 2001 krizinin ardindan, Nisan ayi ortasinda “GUc¢lU Ekonomiye Gecis Programi”
kapsadigl 6nlemler ve yasal duzenlemeler ile birlikte kamuoyuna aciklanmistir. Program,
yapisal reformlar ve yasal dUzenlemelere &ncelik vermisti. Program c¢ercevesinde, mali
sektorin yeniden yapilandinimasi, Merkez Bankasi'nin bagdmsiziginin saglanmasi, devlette
seffafligin artinimasi, kamu finansmaninin guclendiriimesi ve ekonomide rekabetin ve etkinligin
arfinimasi amaclanmistir ¢. Bu konularda, hazirlik calismalarinin tamamlanmasi ve dnemli bir
PAIUMUNUN yasalastinimasinin ardindan Mayis 2001 tarininde IMF ile yeni bir niyet mektubu
imzalanmis ve énemli bir ek finansman saglanmistir.

GUclU ekonomiye gecis programi, ozellikle uluslararas likidite bollugunun da katkisiyla
basarl bir sekilde uygulanmis ve ekonomi yUksek bir bUyUme ddnemi yasarken, kamu aciklar
kontrol edilmis, enflasyon ve faiz oranlan hizli bir sekilde gerilemistir. Ancak, hizli blyUmeye
karsin ekonomi istihdam yaratmakta yetersiz kalmis, TL'nin reel degerlenmesinin de etkisiyle
ithal girdi kullaniminin artmasi cari islemler aciginin  yukselmesine yol acmistir.  Ayrica,
uluslararasi likidite bollugu, finansal kaynaklara erisim imkanlarinin artmasi ve kamunun mali

% Bu konu icin bakiniz “1980’den 1990’a Makroekonomik Politikalar, Tiirkiye Ekonomisindeki Geligmelerin
Analizi ve Bazi1 Degerlendirmeler, DPT, 24 Temmuz 1990”.

3 Bu konu icin bakiniz “Ekonomik Onlemler Uygulama Plani, DPT, 5 Nisan 1994”.

* Bu konu icin bakiniz “Enflasyonla Miicadele Programi Politika Metinleri, Cilt:1, Ocak 2000, Hazine
Miistesarligr”.

> Kasim 2000, Subat 2001 krizi ve giiclii ekonomiye gecis programinin 6zet degerlendirmesi icin bakiniz

“TCMB, Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001”.

® Bu konu i¢in bakimz “Tiirkiye nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi-Hedefler, Politikalar ve Uygulamalar,

Mayis 2001, Hazine Miistesarlig”.



piyasalar Uzerindeki baskiniginin azalmasi, firma ve hanehalki borclulugunun artmasina
katkida bulunmustur.

2001 sonrasi dénemde, ekonomide yasanan i¢c ve dis kaynakll dalgalanmalar,
genelde kisa sureli, reel bUyUkliUkler Uzerine efkileri sinirl ve ¢ogunlukla doéviz kuru kaynakli
olmustur. Dalgalanma dénemlerinde, &zellikle para politikasi kararlan devreye sokulmus ve
beklenti ydnetimine dncelik verilmistir. 2006 yili Mayis-Haziran déneminde yasanan ddviz kuru
dalgalanmasi hem piyasa gdstergeleri hem de reel bUyUklUkler Uzerine dnemli dlcUde efkili
olmus ve para politikasi dnceki dalgalanmalardan daha sert tepki vermistir 7.

ABD’'de baslayan “Mortgage Kredileri” kaynakli kriz, 2008 yili Eyl0l ayindan itibaren
“Global Finansal Krize” dénismUs ve tUm Ulkeleri etkisi altina almistir. Basta gelismis Ulkeler
olmak Uzere tUm Ulkeler para politikalanni gevsetmisler, ekonomideki daralmay! hafifletmek
icin genislemeci maliye politikasi uygulamalarnna basglamislardir. 2008 yili son ¢eyreginde,
hemen hemen tUm Ulkelerde ekonomik daralma yasanmis, sanayi Uretfimi, istihdami ve dis
ficareti bUyUk 6lcUde gerilemistir. Basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkeler ve yUkselen piyasa
ekonomileri, ekonomik canlandirma paketlerini yOrorlge koymuslardir. Krize karsi global
diuzeyde politika gelistrmek amaciyla G-20 Ulkeleri iki kez toplanarak ortak politika
belilemeye calismis ve IMF kaynaklan artinlarak krizden olumsuz etkilenen Ulkelere yeni
finansman imkanlarn saglanmaya ¢alisiimistir 8.

TUrkiye ekonomisine iliskin gerek piyasa gostergeleri gerek reel ekonomik bUyUklUkler,
ekonominin global krizden 2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren énemli dlcuide olumsuz
etkilendigini géstermektedir. Bu dénemde, GSYIH ylizde 6.2 oraninda gerilemis, issizlik oran
yUkselmis, imalat sanayi Uretimi ve dis ticareti hizla daralmistir. Baslangicta déviz kurlan ve faiz
oranlan hizla yukselmesine ragmen, ekonomideki hizli daralmayi yavaslatmak icin Merkez
Bankasi tarafindan politika faizlerinin 6nemli élctde dusUrGlmesi ve doviz ve TL. likiditesine
yonelik dnlemler alinmasi, déviz kurlan ve faiz oranlannin tekrar gevsemesini saglamistir. Aynca,
Uretim ve istihdami tesvik etmek amaciyla gecici vergi indirimleri yOrirl0ge konulmus, kredi
malliyetlerini dUstricU baz dizenlemeler yapilmistir. ic ve dis talepteki hizl daralma ve
uluslararasi temel mal fiyatlanndaki dUsUs enflasyonda da gerilemeyi beraberinde getirmigtir.
Zaman icinde, piyasa gdstergelerinde kismen olumlu gelismeler gbzlenmesine karsin, Uretim,
istihdam ve ihracat alanlarnnda sorunlar dnemini korumaktadir.

2. Kriz Donemlerinde Uluslararasi Konjonktir :

TUrkiye'de yasanan krizleri ve bunlann ekonomik efkilerini daha gercekgi
degerlendirebilmek icin, ayni dénemlerde uluslararasi konjonktGrinde incelenmesinde yarar
gorUimektedir. Bu bdlumde, Toirkiye'de yasanan kriz yillannda, uluslararasi ekonomik
konjonktUr konusunda ulusal ve uluslararasi kuruluslann genel degerlendirmeleri ve dinya
ekonomisine iliskin temel g&stergelerdeki egilimler 6zetlenmeye ¢alisilacaktr.

1980 Kriz Donemi:

1973-1974 ve 1979-1980 vyillannda petrol fiyatlanndaki hizli yUkselis, sanayilesmis Glkeler
ile pefrol ithalatcgisi gelismekte olan Ulkelerde bUyime, issizlik ve enflasyon acisindan oldukgca
olumsuz etkiler yaratmistir. Birinci petrol soku sonrasinda, yan sanayilesmis ve hammadde
Ureticisi Ulkelerin bir kismi, ihracata agirlik veren ve disa dénuk ficaret politikalarna dncelik
vererek, petrol sokunun olumsuz etkilerini gidermeye calismislardir. Ancak, 1979-1980 yillannda
pefrol fiyatlannda meydana gelen ikinci artis, Ulkelerin yeni bir intibak dénemine girmelerine
neden olmustur. Sanayilesmis Ulkeler, petrol fiyatlanndaki ikinci yUkselis karsisinda énceligi hizia

" T.C. Merkez Bankasi gecelik borclanma faiz orani, Mayis ay1 basinda yiizde 13.25 iken Temmuz ayinda yiizde
17.50’ye yiikseltilmis ve doviz piyasalarma satig yonlii dogrudan miidahale edilmistir. Bu konu i¢in bakiniz
“zafer YUKSELER, 2002-2006 Déneminde Doviz Kuru Dalgalanmalar1: Nedenleri, Etkileri ve Politika
Kararlari, Kasim 2006, http://www.ceterisparibus.net.”.

8 Bu konu icin bakiniz “London Submit-Leaders’ Statement”, 2 April 2009”.



artan enflasyon oranini disirmeye vermisler ve bu amacla dar para ve kredi politikalar
uygulamislar ve reel faiz oranlanni yOkseltmislerdir 9.

Bu dbnemde, sanayilesmis Ulkelerin Uretim ve ithalatlanndaki daralma ile uluslararasi
borclanma faiz oranlarnndaki  yUkseklik, gelismekte olan Ulkelerin ihracat imkanlarnni
sinilandirmig, dis kredi temini imkanlarnni azaltmis ve ticari borclanma maliyetlerini arfirmigtir.
1979 yiindan itibaren gelismekte olan Ulkelerin bor¢ yUkU hizla artmis ve 1981 yilinda, 6zellikle
Latin Amerika Ulkeleri bor¢ faizi ve ana para 6édemelerinde buUyuUk bir darbogaza girmislerdir.
DUnya ekonomisindeki bu olumsuz gelismeler, gelismekte olan Ulkelerin sanayilesme ve
uluslararasi ficaret alaninda daha bilingli, daha esnek ve kredi verilebilirigi artracak
politikalara yénelmelerine yol acmistir 10, Diger bir ifade ile, ithal ikamesi ve kamu
mudahalesini  temel alan ice dbénUk politikalar yerine, disa acik ve piyasalarn
serbestlestiriimesine ydnelik politikalar dncelik kazanmigtir.

1994 Kriz Donemi:

1994 krizi 6ncesi dénem olan 1990’ yillann ik yans, dinya genelinde piyasa
ekonomisine yénelik uygulamalarn agirik kazandigi ve bu ydnde reform politikalarnnin kararl
bir sekilde uygulandigi bir dénem olmustur. Bu dénemde, “Soguk Savasin” sona ermesi ile eski
Dogu Bloku Ulkeleri merkezi planlamadan piyasa ekonomisine gecis cabalarni arfirmiglar ve iki
Almanya birlesmistir. DUnya ticaretinin gelistirimesi, cevre sorunlar, iletisim ve haberlesme gibi
konularda uluslararasi isbirligi ve yakinlasma artmis, kiresellesme ivme kazanmigstir. Dis ficaret
alaninda bolgesel entegrasyonlara éncelik verilmistir. Bu cercevede, Avrupa Toplulugunun
Avrupa Birligine dénuUsmesi yonUnde adimlar atilmis, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi
(NAFTA) olusturulmus, “Uruguay Turu” godrusmeleri sonuclandinimis ve Pasifik Bélgesi dunyanin
U¢UncU ekonomik gu¢ odagdi haline gelmistir 11.

Dinya ekonomisi, 1990-1992 durgunluk déneminden sonra, tekrar bUyUime sirecine
girmis ve 1994-1995 doéneminde yilda ortalama yUzde 3.7 oraninda bUyUme gdstermistir.
Ancak, Avrupa Toplulugu ve Japonya'da yasanan durgunluk 1993 yilinda da devam etmistir.
1990’ yillann basinda, menkul ve gayrimenkul fiyatlarindaki bUyUk dusus Japon ekonomisinin
durgunluga girmesine neden olmus ve uygulamaya konulan mali tesvik paketleri ekonomiyi
canlandirmakta yetersiz kalmistir. Avrupa Toplulugu Ulkelerinin mali  politikalar, enflasyon
oranlarl ve mali piyasalar bakimindan farkliliklar ise, 1992 yili basinda Avrupa Para Sisteminde
krize yol acmis ve 1993 yili Agustos ayinda Uye Ulke paralan dalgalanmaya birakilarak
devalUe edilmistir 12,

1990’ yillann ilk yansinda, dis ticarefin giderek serbestlestiriimesi sonucu dinya
ficaretinin artmasi ile gelismekte olan Ulkelere ydnelik 6zel sermaye girislerindeki hizianma,
dinya genelinde bUyUmeyi olumlu etkilerken, sanayilesmis Ulkelerde enflasyon dUsUk
dUzeyde gerceklesmis, ancak issizlik oranlan yUksek seviyesini korumustur. Gelismekte olan
Ulkelerde ise, enflasyon 1995 yilindan ifibaren dUsmeye baslamistir. Ancak, olumlu dinya
konjonktUrGne ragmen, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bu dénemde yUksek kamu
aciklan ve tutarsiz borclanma politikalar sonucunda, 1994 vyili basinda Torkiye, 1994 il
sonunda ise Meksika, krizle karsilasmustir.

2001 Kriz Donemi:

DUnya ekonomisi 1990l yillarda kiresellesmeye hizll gecis ve uyum sGreci yasamis ve
pek cok Ulke dénem, ddnem istikrarsiz makroekonomik kosullarla karsi karsiya kalmislardir.
Nitekim, bu dénemde dUnya hasilasi artis hizi gerek 1970'li gerek 1980l yillann allinda kalmig

o Kaynak: DPT, “V. Bes Yillik Kalkinma Plan1 Oncesinde Gelismeler 1972-1983”, Ocak 1985.

' Kaynak: DPT, a.g.e.

1 Kaynak: DPT, “Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Oncesinde Makroekonomik Gelismeler 1990-1994”,
Haziran 1995.

"2 Kaynak: DPT, “1994 Y11 Programi”, 30 Ekim 1993.



ve dunya ekonomisi 1991-1993 ve 1998-1999 dénemlerinde iki kez durgunluk yasamigtir 13,
Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi, Meksika, Asya ve Rusya krizleri mali piyasalarda
hizll dalgalanmalar yaratmis ve pek cok Ulkede bankacllik krizlerine neden olmustur.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri sonrasinda, dinya ekonomisi tekrar canlanmaya
baslamis ve sanayilesmis Ulkeler 2000 yili ik yansinda son yillarin en yUksek bUyUme hizlanna
ulasmiglardir. Ancak, yilin son ¢eyredinde ABD'de baslayan ekonomik durgunluk 2001 yilinda
tUm Ulkeleri olumsuz etkilemisti. ABD'de, 2000 yil icinde uygulanan siki para politikasi ve
yUkselen petrol fiyatlan yanisira, bilgisayar,  bilgisayar yazilim ve telekomUnikasyon
sektérlerinde menkul kiymet fiyatlanndaki hizli dUsis ekonomide daralmayr da beraberinde
getirmistir. Nitekim, 2000 yili ikinci ¢ceyre@inde, yillk bazda yUzde 5.5 oraninda bUyUyen ABD
ekonomisi yilin son ceyreginde, sadece yUzde 1 oraninda bUyUmustir 14, 2001 yilinda dinya
ekonomisinde baslayan yavaslama streci, ABD'de meydana gelen “11 EylUl Ter&rist Saldinlan”
nedeniyle daha da derinlesmis ve dunya hasilasinda son on yilin en dustk bUuyUme oraninin
gerceklesmesine neden olmustur.

Tablo:1 - Kriz Donemlerinde Uluslararasi Temel Gostergeler (Yiizde Degisim)

1980 Krizi 1994 Krizi
1979 1980 1981 1993 1994 1995

1. DUnya Haslilasi 2.4 3.7 3.7

-Sanayilesmis Ulkeler 3.5 1.3 1.6 0.8 2.8 2.5

- Gelismekte Olan Ulkeler 4.8 3.5 1.2 6.2 6.4 6.9
2. Dinya Ticaret Hacmi (1) 7.0 1.5 1.0 3.8 9.0 9.5

-Sanayilesmis Ulkeler ithalat 8.6 -1.5 -1.9 0.8 9.1 8.9

- Gelismekte Olan ULithalat 52 8.1 7.2 8.9 9.0 11.4
3. TUketici Fiyatlan

-Sanayilesmis Ulkeler 9.0 11.7 9.9 2.9 2.3 2.5

- Gelismekte Olan Ulkeler 21.6 27.7 27.1 42.5 48.0 22.7
4. Issizlik Oranlar (2)

-Sanayilesmis Ulkeler 5.0 5.6 6.5 8.2 8.1 7.3

2001 Krizi Global Finansal Kriz (3)
2000 2001 2002 2008 T 2009 P 2010 P

1. DUnya Haslilasi 4.7 2.2 2.8 3.2 -1.3 1.9

-Sanayilesmis Ulkeler 3.8 1.2 1.6 0.9 -3.8 0.0

- Gelismekte Olan Ulkeler 5.7 3.8 4.8 6.1 1.6 4.0
2. Dinya Ticaret Hacmi (2) 12.8 0.3 3.5 3.3 -11.0 0.6

-Sanayilesmis Ulkeler ithalat 11.8 -1.2 3.1 0.4 -12.1 0.6

- Gelismekte Olan Ulithalat 15.9 2.8 6.3 10.9 -8.8 0.6
3. TUketici Fiyatlan

-Sanayilesmis Ulkeler 2.3 2.2 1.5 3.4 -0.2 0.3

- Gelismekte Olan Ulkeler 6.1 7.7 6.8 9.3 5.7 4.7
4. Issizlik Oranlar

-Sanayilesmis Ulkeler 5.9 5.9 6.4 6.0 8.4 9.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook ve DPT, Yillik Programlar.
(1) Mal ve hizmet ticaretidir.

(2) 1980 krizinde issizlik orani yedi sanayilesmis Ulke ortalamasidir.
(3) IMF tahmin ve projeksiyonudur.

Sanayilesmis Ulkelerdeki ekonomik durgunluk, dis ticaret, finansman imkanlan ve
yabanci sermaye yatinmlannda da daralmaya yol acarak hizia duonyaya yayilmistir. Gelismis
Ulkelerin, bilgi ve iletisim teknolojisi UrUnlerine olan taleplerinin azalmasi, 2001 yilinda dinya
ficaretini olumsuz etkilerken, 11 EylUl saldinlan sonucunda tUm OrGn gruplan dis ficarefinde
daralma yasanmistir 15, DUnya ekonomisindeki durgunluk nedeniyle, basta ham pefrol olmak
Uzere temel mal fiyatlannda dUsts gézlenmis ve merkez bankalarn, durgunluktan cikis icin para
politikalarni énemli élcide gevsetmislerdir. Nitekim, ABD Merkez Bankasi (FED), faiz oranlarini
2001 yil icinde 11 kez dUsurerek, referans faiz oranini yuzde 1.75'e kadar indirmigstir 16, 2002
yiindan itibaren dinya ekonomisinde tekrar canlanma baslamistir.

13 Kaynak: DPT, “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Oncesinde Makroekonomik Gelismeler 1996-2000",
Haziran 2000.

' Kaynak: DPT, “2002 Yili Programu”, 28 Ekim 2001.

' Kaynak: DPT, “2003 Y1l Programi”, 15 Mart 2003.

'® Kaynak: TCMB, “Yillik Rapor 20017, Nisan 2002.



2008-2009 Global Finansal Kriz Donemi:

2000'li  yillarda, kUresellesmenin  gittikce derinlesmesi  ve  uluslararasi  sermaye
hareketlerinde godzlenen artis sonucunda, finansal piyasalarda hizll bir gelisme meydana
gelmistir. Basta tUrev aracglar olmak Uzere yeni finansal araclann yayginlasmasi ve sanayilesmis
Ulkelerde faiz oranlannin dUstk seviyede olmasi, uluslararasi likidite bolluguna neden olmus ve
dunya ekonomisinde 2002 yilinda baslayan canlanmanin daha da guglenmesini saglamigtir.
1991-2000 dbneminde yUzde 3.1 oraninda bUyUyen dinya ekonomisi, &zellikle yUkselen piyasa
ekonomilerindeki  hizli bUyUmenin efkisiyle, 2003-2007 ddneminde ortalama yUzde 4.7
oraninda bUyUmuUstUr 17. Bu ddnemde, dUnya ticaret hacminde vyillik ortalama bUyUme yUzde
8.0 olurken, basta ham petrol olmak Uzere uluslararasi piyasalarda temel mal fiyatlannda hizli
bir artis gdzlenmistir. Talep ve temel hammadde fiyatlanndaki artisa karsin, 2003-2007
ddéneminde sanayilesmis Ulkeler ve yUkselen piyasa ekonomilerinde enflasyon kontrol altinda
futulmustur. Bu donemde, Cin ve Hindistan gibi Ulkelerin uluslararasi piyasalarla gittikce
bUtUnlesmelerinin ve énemli bir Gretim merkezi olmalannin, dinya genelinde Uretfim, dis ficaret
ve enflasyon acisindan olumlu etkileri olmustur.

2007 yi Agustos ayinda ABD emlak piyasasindaki “sub-prime mortgage” kredilerinin
tefiklemesi ile baslayan “Global Finansal Kriz”, 2008 yili EylUl ayinda basta ABD'de olmak Uzere
bUyUk mali kuruluslann iflas etmesi sonucunda gittikce derinlesmis ve yayginlasmistir. 2008 yili
ikinci yansinda, krizin efkilerini hafifletmek amaciyla sanayilesmis Ulkeler para politikalanni hizla
gevsetmisler, ekonomiyi canlandirma paketlerini devreye sokmuslardir. Ancak, 2008 yili son
ceyreginde ve 2009 vyl ilk ceyredinde, dinya genelinde, 6zellikle imalat sanayi Uretim ve dis
ficareti bUyUk Olcude gerilemis, istihdam daralmis ve temel mal fiyatlan hizla dUsmUstUr.
Gevsek para ve maliye politikalarna ragmen, 2007 yilinda yUzde 5.2 olan dunya hasilasi
bUyUme hizi 2008 yilinda yUzde 3.2'ye dUsmUstUr. 2009 yilinda ise dUnya hasilasinin yuzde 1.3
oraninda gerileyecegdi tahmin edilmektedir. Global finansal kriz, dinya ticaret hacmini bUyUk
olcUde daraltirken, issizlik oranlan da hizli bir sekilde yUkselmistir. Nitekim, 2009 yilinda dunya
ficaret hacminde yUzde 11 oraninda gerileme beklenirken, sanayilesmis Ulkelerde issizlik
oraninin da yUzde 6'dan yUzde 8.4'e yUkselecegdi tahmin edilmektedir. Bu kriz ddneminde,
talep yetersizligi ve temel mal fiyatlanndaki dusus, sanayilesmis Ulkelerde tOketici fiyatlannda
gerilemeyi de beraberinde getirmistir.

Toksit varliklar nedeniyle finansal sistemin bUyUk zararlarla karsilasmasi kredi imkanlarini
daraltmis, issizlik oranlanndaki yUkselme nedeniyle hanehalki harcanabilir geliri olumsuz
etkilenmis ve dinya ficaretfi bUyUk 6lcUde daralmistir. Bu Uc temel unsurun, sanayilesmis
Ulkelerin tekrar blUyUme siUrecine dénmelerini geciktirecedi tahmin ediimektedir. YUkselen
piyasa ekonomilerinde, ozellikle de Asya ekonomilerindeki bUyUmenin etkisiyle 2010 yilinda,
dUnya ekonomisinin yuzde 1.9 oraninda bUyumesi beklenmektedir.

Global finansal kriz sUrecinde U¢ alanda godzlenen temel degdisimin, 6nUmizdeki
dénemde gerek dinya genelinde, gerekse yUkselen piyasa ekonomileri ve gelismekte olan
Ulkeler acgisindan 6nemli yansimalan olacagdl tahmin ediimektedir. Bu U¢ unsuru, temel mal
fiyatlarndaki hizli dUsUs, finansal varliklann deger kaybi (writedowns) ve gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarindaki gerileme olarak siralayabiliriz.

Diger kriz dénemlerinde oldugu gibi, global finansal kriz éncesinde de uluslararasi
piyasalarda temel hammadde fiyatlan bUydk bir yikselme géstermistir. Ozellikle, ham petrol
fiyatlan 2008 yili Temmuz ayinda ortalama 126 dolar/varile ulasarak tarihi zirve yapmistir. Temel
mall fiyatlarndaki bu yUkseliste, ABD dolarinin uluslararasi piyasalarda 2008 yili ik yansinda
onemli dlcide deger kaybetmesi yanisira, bazi finans kuruluslannin finansal piyasalarda
ugradiklar zararlan mal piyasalannda telafi etme ¢abalan da efkili olmustur. ABD'de bUyUk
yatrnm bankalarnnin iflas etmesi ve dinya genelinde talep ve Urefimin hizla gerilemesi

'7 Kaynak: IMF, “World Economic Outlook”, April 2009.



sonucunda, 2008 yili son ¢eyreg@inden itibaren ham petrol fiyatlan hizl bir dUsts gdstermistir.
Benzer durum, enerji-disi temel mal fiyatlarnda da gézlenmistir (Bakiniz Grafik: 1 ve 2).

Grafik:1-Ham Petrol Fiyatiari -ABD ( $/Vari) Grafik:2- Temel Mal Ryatiari (2005=100)
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Global finansal kriz 6ncesi hizla bUyUyen tUrev piyasalan ve tiUrev finansal araclar
dunya genelinde likidite bolluguna ve finansal sektdérion gelismesine &nemli katkida
bulunmustur. Ancak, asin dlcUde yayginlasan bu tirev piyasa ve araclar, kiresel sistemik risk
kaynaklarindan birisini olusturmus ve ABD “sub-prime mortgage” piyasasindaki krizin hizli bir
sekilde tUm finansal piyasalara yayllmasina yol acmistir. Finansal piyasalardaki bu ¢okUs,
sektorde iflas, kurtarma ve zorunlu devletlestirmeleri gondeme getirmis ve finansal varliklarin
degerinde 6nemli bir kayba neden olmustur. IMF tarafindan yapilan son tahminlere gére,
2007-2010 déneminde finansal varliklarda potansiyel deger kaybi (writedown) 4.1 trilyon dolar
olarak tahmin ediimektedir '8, Bu deger kaybinin, 2.7 tfrilyon dolan ABD, 1.2 frilyon dolarn ise
Avrupa finansal sektérine ait bulunmaktadir. Finansal kurumlarin karsilastgr bu bUyUk zararlar,
kurumlann sermaye ihtiyaclanni artinrken, kredilendirme ve sermaye ihra¢c etme imkanlanni da
onemli dlcUude daraltmaktadir.

Tablo:2- Finansal Varliklarda 2007-2010 D6neminde Potansiyel Deger Kaybi (Writedown)

Milyar ABD Dolarn Tahmini
Aktif Tahmini Deger Kaybi (Writedown) Zarar Orani

Toplami Toplam Bankalar Dig.Kuruluglar | (Yizde)
1. ABD 26.554 2.712 1.604 1.108 10.2
a.Kredi 13.507 1.068 601 467 7.9
Mortgage 7.030 618 322 296 8.8
b.Sermaye Piyasasi Araci 13.047 1.644 1.002 642 12.6
Mortgage 7.580 1.213 740 473 16.0
2. Avrupa 23.807 1.193 737 456 5.0
a.Kredi 20.759 888 551 337 4.3
Mortgage 6.769 297 184 113 4.4
b.Sermaye Piyasasi Aracl 3.048 305 186 119 10.0
Mortgage 1.571 226 138 88 14.4
3. Japonya 7.358 149 129 20 2.0
a.Kredi 6.569 132 118 14 2.0
b.Sermaye Piyasasi Aracl 789 17 11 6 2.2
TOPLAM 57.719 4.054 2.470 1.584 7.0
a.Kredi 40.835 2.088 1.270 818 5.1
b.Sermaye Piyasasi Araci 16.884 1.966 1.200 766 11.6

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, April 2009.

Kriz &ncesi dénemdeki global likidite bollugu, yUkselen piyasa ekonomileri ile
gelismekte olan Ulkelere ydnelik net 6zel sermaye akimlarinda dnemli bir ylkselmeye neden
olmustur. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye yatnmlan ve portféy disi diger sermaye
akimlan bUyUk boyutlara ulasmistir. Sermaye akimlanndaki artis, bu Ulkelerin  ekonomik
bUyUmelerinin hizlanmasina katkida bulunmustur. Nitekim, 2001-2002 déneminde yUzde 4.3

'8 Kaynak: IMF, “Global Financial Stability Report”, April 2009.



olan ortalama bUyUme hizi, 2003-2007 ddneminde yUzde 7.4'yUkselmistir 19. Global krizin
etkisiyle, 2007 yiinda 618 milyar dolara yUkselen net 6zel sermaye akimi, 2008 yilinda 109 milyar
dolara gerilemistir. 2009 yilinda ise bu Ulkelerden 190 milyar dolar tutarinda &zel sermaye ¢ikis
beklenmektedir. Ozel sermaye akimlarndaki bu daralmanin, séz konusu Olkelerin ortalama
bUyUme hiziannin, 2008 yiinda yUzde 6.1'e, 2009 yilinda da yUzde 1.6'ya dUsmesine yol
acacagd tfahmin ediimektedir.

Tablo:3- Yilkselen Piyasa Ekonomileri ve Gelismekte olan Ulkelere Net Sermaye Akimlan (Milyar Dolar)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Toplam 68.8 110.9 157.1 128.3 48.7 517 49.3 | -132.7
1.0zel Sermaye Akimi (net) 54.0 154.2 222.0 226.8 202.8 | 617.5 109.3 | -190.3
FDI (net) 144.4 161.3 183.9 243.7 241.4 | 359.0 | 4593 | 312.8
Portfdy (net) -86.4 -3.8 10.0 -5.6 -100.7 39.5 | -155.2 | -234.5
Diger (net) -4.1 -3.3 28.0 -11.3 622 | 2192 | -194.6 | -268.5
2. Resmi Sermaye Akimi(net) 14.8 -43.3 -64.9 -98.5 -154.1 | -100.5 -60.0 57.6

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2009.

TUrkiye ekonomisinin krizle karsilastigr dénemlerde, uluslararasi ekonomik konjonktGr
topluca degerlendirildiginde, en olumsuz dis kosullann 2008-2009 global finansal kriz
ddneminde oldugu goérilmektedir. Kriz finansal sektérde baslamis ve finansal kriz olarak
adlandinimis olmasina karsin, dinya genelinde Uretim, ticaret ve issizlik gibi reel ekonomik
bUyUklUkleri dnceki donemlerden cok daha fazla olumsuz etkilemistir.  TUrkiye ekonomisinin
2001 kriz déneminde (2000-2002 ddnemini kapsamaktadir), dinya ekonomisinde ortalama
bUyUme yUzde 3.2, ticaret hacmi artisi yUzde 5.4, sanayilesmis Ulkelerde issizlik orani yUzde 6.1
ve yine sanayilesmis Ulkelerde ortalama tUketici fiyatlan artisi yizde 2.0 olarak gerceklesmistir
(Bakiniz Grafik:3). 2008-2010 ddénemini kapsayan global kriz déneminde ise, bu oranlann,
siraslyla, yUzde 1.2, negatif yUzde 7.5, yUzde 8.1 ve yuUzde 1.3 olarak gerceklesecedi tahmin
edilmektedir.

3. Kriz Yillarinda Temel Ekonomik Gostergeler : 20

TUrkiye ekonomisinin kriz yillarnnda, uluslararasi ekonomik konjonktoére iliskin bu &zet
degerlendirmenin  ardindan, ayni  dénemlerde vyurticindeki ekonomik gelismelerin
incelenmesinde yarar gérUlmektedir. 1980'lerden itibaren, dinya ekonomisi ile birlikte TUrk
ekonomisinde de 6nemli bir yapisal degisim ve dénUsim yasanmigtir. Ekonomideki bu degisim
ve dénUsUme paralel olarak, zaman icinde temel ekonomik verilerin kapsam ve hesaplanma
yontemlerinde de degisiklik yapiimis ve/veya yeni seri ve veriler Uretiimeye baslanmistir. Temel
ekonomik verilere iliskin bu revizeler, kriz dénemlerinin tutarl bir sekilde karsilastinimasinda baz
sorunlar yaratmaktadir. Ancak, DPT tarafindan yayimlanan Yillk Programlar ile Ekonomik ve
Sosyal Géstergeler kullanilarak, 2000 yili éncesine iliskin femel gostergeler, mumkin oldugu
Olcude tutarll bir sekilde karsilastinlabilir hale getirilmistir. Bu cercevede, 1980 ve 1994 kriz
ddnemi degerlendirmelerinde eski milli gelir serisi, daha sonraki kriz dénemlerinde ise yeni milli
gelir serisi kullanimis ve her kriz dénemi icinde kullanilan verilere iliskin baz yili tutarliid
saglanmaya calisiimistir.

TUrkiye ekonomisinin kriz dénemlerinin ortak &zelligi, bUyUme hiznda dUsGs ve
enflasyonda yuUkselisin birlikte gérUimesidir. Ancak, global finansal krizin etkili oldugu 2009
yiinda diger kriz dénemlerinin aksine enflasyonda dusus beklenmektedir. Global finansal kriz
déneminde i¢ talebin yani sira dis talebinde bUyUk 6lcUde daralmasi, uluslararasi temel mal
fiyatlarndaki hizli gerileme ve bazi UOrOnler Uzerindeki dolayll vergilerin indirilmesi, bu
farkllasmada etkili olmustur. 1994 ve 2001 vyillannda, GSYIH srasiyla, yizde 5.5 ve yUzde 5.7
oraninda daralmistir. Global krizin ilk etkilerinin gérildigU 2008 yili son ¢ceyregdinde ylUzde 6.2
oraninda gerileyen GSYIH, 2009 yili ilk ceyredinde ise yuzde 13.8 oraninda disis gdstermistir.
Bu oranlar, biyUme acisindan global krizin olumsuz etkisinin daha yUksek olabilecegine isaret

19 Kaynak: IMF, “World Economic Outlook”, April 2009.

01998 yili oncesi i¢in 1987 bazl eski milli gelir serisi, 1998 sonrasinda ise 1998 bazli yeni milli gelir serisi
kullamlmistir. 2000 yili sonrasinda ekonomik verilere iliskin serilerde ¢ok sik degisiklik yapilmasi ve uzun
zaman serilerinin bulunmamasi, donemlerin karsilastirillmasinda sorun yaratmaktadir.
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etmektedir. Enflasyon acisindan ise en olumsuz gelisme 1980 ve 1994 krizlerinde g&zlenmistir.
1980 yill 6ncesinde mal piyasalarinda ikili fiyat yapisinin olusmasi ve 24 Ocak Kararlar ile kamu
tarafindan Uretilen mal ve hizmet fiyatlarnin yUksek oranda artinimasinin etkisiyle, 1980 yilinda
enflasyon 43.3 puan artmis ve yUzde 107.2'ye yUkselmistir. Benzer durum, 1994 kriz dbneminde
de gdzlenmis ve ortalama vyilik TUFE enflasyonu 40 puan yUkselerek yUzde 106.3’e cikmistrr.
Global finansal krizin etkilerinin yogun olarak gézlendidi 2009 yiinda, GSYIH'nin yUzde 3.6
oraninda gerilemesi (IMF, yizde 5.1 oraninda gerileme tahmin etmektedir), yilik ortalama TUFE
enflasyonunun ise 2009 yiinda dUsUs egilimini sGrdUrerek yUzde 7 civarinda gerceklesmesi
beklenmektedir 21,

1980 yili hari¢, tUm kriz yillannda cari islemler dengesinde ciddi bir iyilesme gdzlenmistir.
1980 &ncesinde doviz yoklugu nedeniyle gerekli ithalatin yapllamamasi, ekonomide arz
sorunu yaratmis ve temel Uretim ve tUketim mallannda Uretim darbogazi yasanmighir. 1980
yiinda ithalafin kismen serbestlestirilerek ekonominin ihtiyac duydugu ithalatin yapilmasi,
baslangicta cari islemler  aciginin  ytkselmesine neden olmustur. 1980 yiinda yapilan
devallasyonun cari islemler dengesine olumlu etkisi gecikmeli gdzlenirken, 1994 ve 2001
krizlerinde, bu olumlu etki kisa sGrede gerceklesmistir. Nitekim, 1994 ve 2001 yillannda cari
islemler dengesi fazla vermisti. 2009 yilinda da cari aclkta ¢ok ciddi bir daralma
beklenmektedir. Onceki kriz yillarnnda, ithalat daralirken ihracattaki artis cari islemler dengesini
olumlu etkilerken, global finansal kriz ortaminda ithalatla birlikte ihracatta énemli dlcUde
daralmaktadir. Cari dengedeki olumlu gelisme, bUyUk oOlcUde ic talepteki daralma ve
uluslararasi fiyatlardaki gerilemeden kaynaklanmaktadir.

Tablo:4 - Tiirkiye: Kriz Dénemlerine iliskin Temel Géstergeler (Yizde )

1980 Krizi 1994 Krizi
1979 1980 1981 1993 1994 1995

1.GSMH BUyUme Hizi (1) -0.5 -2.8 4.8 8.1 -6.1 8.0
2.GSMH Deflatérd (1) 75.6 89.6 44.3 67.4 107.3 87.2
3.70FE (2)

-Yil Sonu — - 25.6 71.1 125.5 76.0

-Yillik Ortalama 63.9 107.2 37.6 66.1 106.3 89.1
4.Issizlik Orani 9.7 11.6 11.6 8.9 8.6 7.6
5.Cari islem Dengesi/GSMH -1.8 -4.9 -2.6 -3.5 2.0 -1.4
é.lhracat (3) -13.0 12.0 40.0 7.7 15.2 8.0
7.ithalat (3) -4.0 28.0 5.0 35.8 -21.9 29.6
8.KKBG/GSMH (4)

-Toplam 7.2 8.8 4.0 10.2 6.2 5.0

-Faiz Digl 6.6 8.2 3.0 2.0 -4.6 -4.5

2001 Krizi Global Finansal Kriz (5)
2000 2001 2002 2008 T 2009 P 2010 P

1.GSYiH BUyUme Hizi (1) 6.8 -5.7 6.2 1.1 -3.6 3.3
2.GSYIH Deflatéry (1) 49.2 52.9 374 11.5 5.5 5.0
3.70FE

-Yil Sonu 39.0 68.5 29.7 10.1 6.0 6.5

-Yillik Ortalama 54.9 54.4 45.0 10.4 7.1 6.5
4.Issizlik Orani 6.5 8.4 10.3 10.3 13.5 13.9
5.Cari islem Dengesi/GSYiH -3.7 1.7 0.6 -5.7 -1.9 -3.0
é.lhracat (3) 16.0 3.9 6.9 2.6 -10.9 6.9
7.thalat (3) 21.8 -24.8 20.9 -3.1 -15.5 7.9
8.KKBG/GSYIH (4)

-Toplam 8.9 12.1 10.0 1.5 4.6 3.2

-Faiz Digi -4.3 -5.9 -5.5 -4.1 -1.7 -2.6

Kaynak: DPT, Yillik Programliar, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler (1950-2006), 2008 Yili Katilim Oncesi Ekonomik Program; ve IMF,

World Economic Outlook, April 2009.

(1) 2001 krizi &ncesinde eski GSMH serisi (1987 Bazli), 2001 ve Global Finansal Kriz icin yeni GSYIH serisi (1998 Bazl).

(2) 1979 ve 1980 yillari igin TEFE'dir.

(3) Reel yUzde degisim. 1980 kriz yillarnnda mal, diger kriz dénemlerinde GSYIH serisinde yer alan mal ve hizmet ihracat ve
ithalatidir.

(4) Negatif isaret fazlay gdstermektedir.

(5) 2008 Yili Katilim Oncesi Ekonomik Programda yer alan tahminlerdir. IMF, GSYIH bUyUmesini 2009 yili icin — 5.1, 2010 yili igin
1.5 olarak tahmin etmektedir.

*! Kaynak: DPT, “2008 Yili Katilim Oncesi Ekonomik Program”, Nisan 2009. Tahminler 2009 yih ilk ceyrek
GSYIH sonuglarinin agiklanmasindan &nce yapilmistir.
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Kriz dénemlerinde ekonomideki kicUlme ile birlikte issizlik oranlarinda da yUkselme
gbzlenmektedir. 1980, 2001 ve 2009 vyilannda bu egilim gbzlenirken, 1994 yilinda issizlik
oraninda sinirl bir iyilesme meydana gelmistir. 2001 krizi sonrasinda issizlik orani yizde 10’lar
civarina yUkselmis ve takip eden vyillarda ekonomi yUksek oranda bUyUmesine karsin, issizlik
oraninda fazla bir iyilesme saglanamamistir. 2009 yilinda, global finansal krizin etkisiyle issizlik
oraninda tekrar ciddi bir yUkselis beklenmektedir.

Makroekonomik politikalardaki uyumsuzluk ve kamu maliyesindeki bozukluklar genelde
kriz 6ncesi déneme iliskin ortak ézelliklerdir. Bu nedenle, kriz yillarnnda en dnemli degdisim kamu
maliyesinde gdézlenmektedir. Yeni vergilerin yOrirlige konulmasi, harcamalarn kisiimasi temel
politika dedisiklikleri olmaktadir. 1980 yilinda, kamu maliyesine iliskin dUzenlemelerin genelde
12 EylUl 1980 askeri darbesinden sonra yapilmasi nedeniyle, kamu maliyesindeki iyilesme 2001
yilindan itibaren gozlenmistir. 1994 krizinde, faiz disi Kamu Kesimi Borclanma Gereginde (KKBG)
¢ok ciddi bir uyum yapilmis ve faiz disi fazla politikasi, genelde takip eden yillarda da (1999 il
hari¢) sOrdOr0lmostir. 2001 krizinde faiz disi dengede sinirh bir iyilesme saglanmis, ancak
kamunun bankacillik sisteminin yapilandinimasindan kaynaklanan faiz yUkU nedeniyle toplam
KKBG hizla yUkselmistir. Global finansal krizin yasandigr 2009 yiinda, diger kriz dénemlerinden
farkll bir maliye politikasi izlenmektedir. Bilindigi gibi, global finansal kriz tOm dinyada bUyUk
Olcude &zel kesim ekonomik faaliyetleri Uzerinde daraltici etkide bulunmaktadir. Krizin kamu
maliyesindeki akasakliklardan kaynaklanmamasi ve 6zel kesimin Uretim-tUketim ve istihdam
kapasitesinin desteklenmesi icin genislemeci maliye politikasi uygulanmaktadir. Bu nedenle,
2009 yilinda toplam ve faiz disi KKBG'nde bozulma beklenmektedir.

Grafik:3-Dinya: Kriz Donemi Gostergeleri Grdfik:4-Turkiye: Kriz Donemi Gostergeleri
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Kriz dénemlerinde TUrkiye ve ayni yillarda dinya ekonomiyle ilgili temel gdstergeler
birlikte degerlendirildiginde, 2008-2010 déneminde gerek dunya ekonomisinde gerek TUrk
ekonomisinde, bUyUme, issizik ve ficaret hacmi (TUrkiye icin reel mal ve hizmet ihracat
bUyUmesi) gibi reel bUyUklUklerin, &dnceki dbénemlere goére, daha olumsuz etkilendigi
gbrllmektedir 22, 2001 kriz déneminde (2000-2002 vyillarni kapsamaktadir), Turkiye'de yillik
ortalama GSYIH biyUmesi yizde 2.3, issizlik orani yUzde 8.4 ve mal&hizmet ihracatindaki reel

2 Tirkiye icin enflasyon verisi grafik gosterimini bozdugu icin verilmemis, onun yerine faiz disi KKBG
verilmistir. Ortalama enflasyon, 1980 krizinde yiizde 67.2, 1994 krizinde yiizde 86.4, 2001 krizinde yiizde 51.4
olarak gerceklesmis, global krizde ise yiizde 8 olmasi beklenmektedir. 1980 krizinde GSMH nin yiizde 5.9°’u
kadar acik veren faiz dist kamu dengesi, 1994 krizinde yiizde 2.4, 2001 krizinde yiizde 5.2 fazla vermistir.
Global krizde faiz dis1 fazlanin yiizde 2.8 olmas: beklenmektedir.
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biyUme yizde 8.8 olarak gerceklesmistir. Global finansal kriz ddneminde, GSYIH bUyUmesinin
yUzde 0.2'ye gerilemesi, issizlik oraninin yUzde 12.6’ya yUkselmesi ve mal&hizmet ihracatinin
yUzde 0.8 gerilemesi beklenmekfedir. BUyUme ve issizik acisindan Torkiye ekonomisinin
performansinin, dinya genelinden daha zayf olacadr tahmin ediimektedir. Bu kriz
ddneminde, enflasyon, faiz ve ddviz kuru gibi nominal gdstergeler ise dnceki kriz ddnemlerine
gbre daha olumlu bir egilim gdstermektedir.

Ekonomideki daralma dénemleri, sadece incelemeye calishgimiz kriz yillan ve radikal
ekonomi politikalarn degisim ddnemleri ile sinirh kalmamaktadir. TUrkiye'de, dissal politik,
ekonomik ve dogal afetlerin yasandigi veya sinirh ekonomik istikrar tedbirlerin uygulandidi
ddénemlerde de ekonomide daralma yasanmistir. Nitekim, Korfez savasi etkisiyle 1991 yilinda
U¢ ddnem, Rusya Krizi ve Marmara Depremleri etkisiyle 1999 yilinda dort ddnem ekonomide
daralma meydana gelmistir.

Kriz ddnemlerinde ekonomideki daralmanin  ka¢ ddnem  sOordiginin de
incelenmesinde yarar vardrr. Bilindigi gibi, 1980 yili icin ceyrekler itibariyle milli gelir serisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle inceleme 1980 sonrasi icin yapilacaktr. 1994 krizi sirasinda
ekonomi dort dénem Ust Uste daralmistir. Daralma streci 1994 yili ikinci ceyreginde baslamis
ve 1995 yili ik ceyreginde de devam etmistir. 2001 krizinde ekonomideki daralma ¢ dénem
sUrmUstGr. 2001 yili ikinci ¢ceyreginde baslayan daralma, dérdincU ceyrekte sona ermistir.
Ekonomi 2001 krizi sonrasinda kesinfisiz bUyUme siUrecine girmis, ancak global finansal krizin
etkisiyle 2008 yil son ceyrediile 2009 yil ik ceyreginde daralma yasanmustir.

Tablo: 5 - Ekonomide Daralma Dénemleri

GSYiH Biyime Kicilme Dénemi Dénemler itibariyle Yillik Biyime Hizi
Hizi (Yilhk, %) Sayisi (1) 1.Ceyrek 2.Ceyrek 3.Ceyrek 4.Ceyrek
1982 3.6 1 -0.4 3.2 3.8 6.5
1988 2.1 1 10.1 4.3 1.5 -3.8
1989 0.3 2 -3.5 -2.1 2.1 3.3
1991 0.9 3 -0.9 -0.7 4.6 -1.4
1994 -5.5 3 4.3 -9.6 -6.1 -5.4
1995 7.2 1 -0.8 14.3 9.0 7.0
1999 -3.4 4 -5.4 -1.6 -4.8 -1.6
2001 -5.7 3 1.3 -6.4 -6.5 -9.9
2008 1.1 1 7.3 2.8 1.2 -6.2
2009 2 2 -13.8 2 2 2
Kaynak: TUIK.

(1) Bir 6nceki yiin ayni dénemine gdére negatif blyUme gdsteren dénemi ifade etmektedir.
4. Kriz Yillarinda Kisa Dénemli Gostergelerdeki Degisim:

Kriz dénemlerinin genel &zellikleri ve bu dénemlerde temel gdstergelerdeki yillik
degisimler incelendikten sonra, kisa dénemli gdstergelerin aylik edilimlerinin incelenmesinin
yararl olacagr distnidlmektedir. Bilindigi gibi, 1980 kriz dénemiyle ilgili olarak aylik kisa dénemli
veriler elde etmek mUmkin bulunmamaktadir. Bu nedenle, kisa dénemli verilerdeki
gelismelerin  degerlendiriimesi, son Uc¢ kriz dénemi ile sinirh futulacaktr. Kisa dénemli
gbstergeler kapsaminda, imalat sanayi Uretim endeksi, kapasite kullanim orani, ihracat,
ithalat, TUFE enflasyonu, déviz kuru sepeti, DIBS bilesik faiz orani, IMKB endeksi, bUtce vergi ve
harcamalan ile issizlik orani kullanilacaktir. Issizlik oranina iliskin degerlendirme, genelde Uc aylik
ddénemler itibariyle yapilirken, diger gostergelerin aylik egilimleri incelenecektir.

Krizin baslangici belirlenirken, imalat sanayi Uretim endeksinin daraldigi ay baz
alinacaktrr. imalat sanayi Uretiminin artis gdsterdidi ilk ay ise, krizin bitis dénemi olarak kabul
edilecektir. Bu iki referans ay arasindaki stre, kriz ddnemi olarak kabul edilecektir. Her bir krizin,
baslangic, bitis ve kriz dncesi referans dénemi asagida veriimektedir. Global kriz halen devam
etfiginden, kriz dénemi incelemesi 2009 vyilina iliskin aciklanan verilerin suresine bagdli
bulunmaktadir. Bu sure, érnegdin imalat sanayi Uretim endeksi icin 10 ay iken, enflasyon icin 11
aydrr.
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Krizin Baslangig¢ Tarihi Krizin Bitis Tarihi Kriz Oncesi Dénem
1994 Krizi Ocak 1994 Nisan 1995 Ocak-Aralik 1993
2001 Krizi Ocak 2001 Mart 2002 Ocak-Aralik 2000
2008-2009 Global Kriz Temmuz 2008 Devam ediyor. Ocak-Haziran 2008

a. imalat Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim Oranlart:

1994 Krizi : 1993 yilinda imalat sanayi Uretim endeksindeki yillik ortalama artis yuzde 6.8
olarak gerceklesmistir. Krizin etkisiyle imalat sanayi Uretim endeksindeki yillik artis Subat
ayindan itibaren negatife dénmus ve Uretim gerilemesi 1995 yill Nisan ayina kadar devam
etmistir. Yillk bazda Uretim gerilemesi 14 ay sUrmUs ve en yUksek Uretim dUsUsU yuzde 20.9 ile
Temmuz ve yUzde 20.7 ile Mayis aylannda gézlenmistir (Grafik:5). Bdylece imalat sanayi Gretimi
1994 yi genelinde yUzde 9.3 oraninda gerilemis, 1995 yilinda ise Nisan ayinda baslayan
toparlanmanin etkisiyle yUzde 8.5 oraninda bUyUme gdstermistir.

1993 yilinda imalat sanayi kapasite kullanim orani bir énceki yila gére 3.2 puan artarak
yUzde 80.5 olarak gerceklesmistir. Krizin etkisiyle kapasite kullanim orani Subat ayindaki
duUstsun ardindan, Mart ayinda sinirli bir yUkselme gdstermis, ancak Nisan ayindan itibaren,
yilik bazda, bir dnceki yiin ayni ayina gére 11 ay boyunca gerilemistir (Grafik:6). Ortalama
kapasite kullanim orani 1994 yiinda yUzde 74.7, 1995 yiinda ise yUzde 79.7 olmustur.

Grafik:6- 1994 Krizi: imalat Sanayi Kapasite
Grafik:5-1994 Krizi: imalat Sanayi Uretim Kullanimi (Yillik % Puan Degisimi)
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2001 Krizi : 2000 yil genelinde imalat sanayi Uretimi, Mart ve Aralik aylarndaki Uretim
dUsUsunUn eftkisiyle, yUzde 5.7 oraninda artis géstermistir. Kriz éncesi 2001 yili Ocak ayinda
Uretim artisi devam etmis, ancak Subat ayindan itibaren , yillik bazda imalat sanayi Gretiminde
gerileme baslamistir. Uretim gerilemesi 13 ay devam etmis ve Uretim 2002 Mart ayindan
itibaren tekrar yUksek oranli artis e@ilimine girmistir. B&ylece, imalat sanayi Uretimi 2001 yilinda
yUzde 9.7 oraninda gerilemis, 2002 yilinda ise yUzde 10.7 oraninda artarak tekrar kriz éncesi
seviyesine donmustUr.

Grafik:7- 2001 Krizi: imalat Sanayi Uretim Endeksi

Grafik:8- 2001 Krizi: imalat Sanayi Kapasite
(Yilik % Degisim)
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2000 yilinda yuzde 76.1 olan ortalama kapasite kullanim orani, 2001 yill boyunca, bir
onceki yilin ayni dénemine gdre sUrekli azalis gdstermis ve yil genelinde ylUzde 71.6 olarak
gerceklesmistir. 2002 yili Ocak ayindan ifibaren kapasite kullanim oranlarinda  tekrar
toparlanma baslamis ve vyl genelinde yUzde 76.2'ye yUkselerek kriz dncesi dénemi
yakalamistir.

2008-2009 Global Finansal Kriz: 2007 yilinda yUzde 6.6 oraninda artis gésteren imalat
sanayi Uretimi, 2008 vili ik yansinda da yUzde 5.1 oraninda bUyUmuUstur. 2008 yilinda, global
finansal krizin derinlestigi ve yayginlastdr Ekim ayindan &nce, imalat sanayi Uretiminde
gerileme baslamistir. Agustos ayinda baslayan Urefim dUsUsU 9 aydan beri devam etmekte ve
onceki kriz yillanna goére Uretimdeki daralma daha yuksek oranda gerceklesmektedir. Nitekim
imalat sanayi Uretimindeki en yUksek oranli dusuUsler, 1994 yili ikinci ¢ceyreginde yUzde 16.4,
2001 yill dérdUncU ceyregdinde yUzde 13.3 iken, bu kriz déneminde 2009 yili ilk ¢ceyregi ifibariyle
yUzde 24.5 olmustur.

2007 yili ilk yansinda yUzde 81.5 olan imalat sanayi kapasite kullanim orani, 2008 yili ilk
yansinda yUzde 81.2 olarak gerceklesmistir. 2008 yili Ocak ve Nisan aylan hari¢, kapasite
kullanim oranlan devamli gerileme gdstermistir. Ancak, 2008 Temmuz ayindan itibaren 11 aylk
sUrede, kapasite kullanim oranlanndaki dUsus dnemli boyutlara ulasmistir. Ancak, 2009 vili
Nisan ayindan ifibaren kapasite kullanim oranindaki dists egdilimi yavaslamistir. Bu durum,
Uretimdeki gerilemenin de yavasladigina isaret etmektedir.

Grafik:9- Global Krizzimalat Sanayi Uretim Grafik:10- Global Kriz: imalat Sanayi Kapasite
Endeksi (Yilik % Degisim) Kullanimi (Yillik % Puan Degisimi)
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b. ihracat ve ithalat :

incelenen dénem icinde dis ticaret verilerinin kapsaminda da dedisiklikler yapilmistir.
2001 yiindan ifibaren, parasal olmayan altin ithalat ve ihracat dis ticaret verilerine dahil
edilmistir. Aynca, 1996 yilindan itibaren bavul ticareti édemeler dengesinde mal ihracat
kapsaminda gosterimeye baslanmistir. Bu calismada, ddnemler itibariyle karsilastirmalarda
tutarlilik saglamak icin, parasal olmayan altin ve bavul ticareti hari¢ ihracat (FOB) ve ithalat
(CiF) degerleri kullanilacaktir 23,

1994 Krizi : 1993 yill genelinde yUzde 4.3 oraninda artis gésteren ihracat, 1994 yili ik O¢
ayinda da sinir arfis e@ilimini devam ettirmis, ancak krizin derinlestigi ve 5 Nisan Kararlarinin
yuroroge konuldudu Nisan ve Mayis aylarinda yillk bazda gerilemistir. ihracat, Haziran
ayindan itibaren hizl bir artis egilimine girmis ve bu egdilimini 1995 yiinda da devam ettirmistir.
ihracat, 1994 yili genelinde yizde 18.0, 1995 yilinda ise yizde 19.5 oraninda artarak imalat
sanayi Uretimini olumlu yénde etkilemistir.

3 Kiilge altin ihracat ve ithalatinin mal ticareti istatistiklerine dahil edilmesi bazi sorunlari da beraberinde
getirmektedir. Kiilce altin, mal olma 6zelligi yanisira, finansal varlik olma 6zelligini de tasimakta ve ithalat-
ihracat rejimi kapsami disinda 6zel giimriik rejimine tabi bulunmaktadir. Ayrica, altin kredisi uygulamasi ve altin
kredisi kullanma imkanlarinin genisletilmesi de, kiilce altinin finansal varlik 6zelligini artirmaktadir. Bu konuda
bakiniz, “ Non-Monetary Gold: A possible Way Forward, June 2005”, IMF Committee on Balance of Payments
Statistics, Balance of Payments Technical Expert Group .
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1993 yill genelinde yUzde 28.7 oraninda artan ithalat, 1994 krizi sirasinda Uretimdeki
daralma ve TL.nin deger kaybinin efkisiyle Subat ayindan itibaren 12 ay boyunca vyillik bazda
gerilemistir. 1994 yilinda yUzde 20.9 oraninda gerileyen ithalat, Uretimdeki artis, koruma
oranlarindaki indirim ve ham petrol disi temel mal fiyatlanndaki yUkselisin etkisiyle 1995 vili
genelinde yUzde 53.5 oraninda arhis gdstermistir. 1993-1995 déneminde, ham petrol ithal
fiyatlarnnda fazla bir degisim gdzlenmemistir. 1993 yilinda ortalama ham petrol ithal fiyat 15.9
dolar/varil iken, 1994 yilinda 15.6 dolar/varil ve 1995 yilinda 16.7 dolar/varil olarak
gerceklesmistir.

Grafik:11-1994 Krizi: ihracat (Yillik % Degisim) Grafik:12-1994 Krizi: ithalat (Yillik % Degisim)
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Bu gelismeler sonucunda, 1993 yilinda 14.1 milyar dolara kadar yUkselen dis ficaret
acigl, 1994 yiinda yUzde 63.3 oraninda azalarak 5.2 milyar dolara gerilemistir. 1993 yilinda
GSMH’'nin yUzde 3.5'i kadar acik veren cari islemler dengesi ise, 1994 yilinda GSMH’nin yUzde
2'si kadar fazla vermistir. 1990’ yillann ik yansinda, &zellikle kriz déneminde, dis ekonomik
iliskilerin cercevesinde de radikal bir degdisim meydana gelmistir. 1995 yiinda DUnya Ticaret
Orgits (DTO) kurulmus, 1996 yill basinda da GUmrik Birligi Anlasmasi yOrinige girmistir.
TUrkiye'nin bu iki uluslararasi anlasmaya taraf olmasi, kriz déneminde dis ticaret rejiminde,
ihracat subvansiyonlarinda ve ithalat koruma oranlarinda énemli bir uyum yUkomIGligunt de
beraberinde getirmistir. Kriz ddneminde dis ticaret rejimi surekli olarak serbestlestiriimis,
ihracata yoénelik nakdi tesvikler ve kurumlar vergisi istisnasi kaldinlmis, ithalattan alinan vergiler
ve Toplu Konut Fonu kesintileri dUzenli olarak indirilmistir. Nitekim, 1989 yiinda yUzde 15.3, 1993
yiinda yUzde 8.8 olan ithalatta toplam koruma orani, GUmrUk Birliginin ilk yili olan 1996 yilinda
yUzde 1.7'ye kadar dustrUlmustir 24,

2001 Krizi : 2000 yili genelinde ihracat (bavul ve parasal olmayan altin ticareti harig)
arhigl yUzde 4.5 olarak gerceklesmis ve 2001 yili ik yansinda, Mayis ayi harig, inracattaki artis
sinirh kalmigtir. Yilin ikinci yansindan itibaren ihracattaki canlanmanin daha belirginlesmesi
sonucunda, ihracat 2001 yili genelinde yUzde 12.7, 2002 yilinda ise yUzde 15.0 oraninda
bUyUme gbstermistir. 2001 krizinde ihracatin gosterdigi performans 1994 krizine gbére daha
dUsUktUr. Bunda, 2001-2002 déneminde dinya ekonomisinde yasanan durgunluk ve 2001
yiinda dUnya ticaret hacminde meydana gelen dUsUs etkili olmustur.

2000 yilinda, ekonomideki canlanma, kura dayal dezenflasyon programinin etkisiyle
TUrk lirasindaki degerlenme ve ham petrol fiyatlanndaki yUkselis sonucunda, ithalat (parasal
olmayan alfin hari¢) artisi yizde 34.0 olarak gerceklesmistir. 2001 yili Ocak ayinda ithalattaki
yillik bUyUme devam etmis, ancak Subat ayindan itibaren 13 ay boyunca ithalat yillk bazda
gerileme gostermistir. Boylece, toplam ithalat 2001 yiinda yUzde 25.9 oraninda daralmig, 2002
yiinda ise yUzde 24.1 oraninda artis gdstermistir. 2001 ve 2002 yillaninda ithalat imalat sanayi
Uretimi ile benzer bir edilim gostermistir. Kriz sonrasinda ithalattaki artis 1994 krizine gére daha

2 Kaynak:‘Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plam Oncesipde Makroekonomik Gelismeler 1990-1994, DPT, Haziran
1995 ve YUKSELER, Zafer,”1975-2003 Doneminde Odemeler Dengesi ve Finansman Yapisindaki Degisim ve
Ekonomiye Etkileri”, 27 Nisan 2004, Yaymlanmamis Caligma.
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ihmli olmustur. Bu gelismeyi, 2000 yilinda yUzde 63.6 oraninda artarak 27 dolara yUkselen ham
pefrol varil fiyatinin, 2001 yiinda 22.7 dolar/varil, 2002 yilinda ise 23.4 dolar/varil olarak
gerceklesmesi etkilemistir.

Grafik:13- 2001 Krizi: ihracat (Yilik % Grafik:14- 2001 Krizi: ithalat (Yillk % Degisim)
Degisim)
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2008-2009 Global Finansal Kriz: Son yillarda inracattaki hizli artis performansi 2008 vyili ilk
yansinda da devam efmis ve bu dénemde ihracat (bavul ve parasal olmayan altin harig)
arhisi yUzde 34.7 olarak gerceklesmistir. imalat sanayi Oretimi 2008 yili Ucinci ceyredinde
gerilemesine karsin ihracat artisi bu ddnemde de devam etmistir. Ancak, Ekim ayinda global
krizin derinlesmesi ve yayginlasmasi ile birlikte, dnceki kriz dénemlerinden farkl olarak ihracatta
Ekim 2008-Mayis 2009 déneminde 8 aydan beri hizll bir diisis yasanmaya baslamistir. ihracat,
2008 yili son ¢ceyreginde yUzde 16.0, 2009 yili ik bes ayinda ise yUzde 34.7 oraninda gerilemistir.
ihracat pazarlanndaki daralma, ézellikle son yillarda ihracata yénelik Uretim yapan tasit
araclan ve demir-celik gibi sektdrlerde Uretim ve ihracati ¢cok olumsuz etkilemistir. Bu edilimin
OnUmuUzdeki donemde de devam etmesi beklenmektedir.

ihracattaki egilim ithalatta da gézienmis ve ithalat (parasal olmayan altin haric) 2008
yill ilk yansinda yUzde 38.1, UcUnci ceyredinde ise yUzde 29.9 oraninda artmistir.  Uretim ve
ihracatta ithal girdi kullaniminin artmasi ve basta ham petrol fiyatlan olmak Uzere uluslararasi
piyasalarda temel mal fiyatlarndaki yikselis ithalatin ivme kazanmasina yol acmistrr. ihracat
ve Uretimdeki daralmanin derinlesmesi 2008 yili Ekim ayindan itibaren ithalati da olumsuz
etkilemistir. ithalat, 2008 yili son ceyredinde yUzde 19.1, 2009 yili ik bes ayinda ise yUzde 41.5
oraninda gerilemistir. Bu kriz déneminde, ithalattaki daralmanin énceki kriz ddnemlerinden
daha derin oldugu goérUimektedir. Bu gelismede, kriz sonrasinda ham petrol ve temel mal
fiyatlarndaki gerileme de efkili olmustur.

Grafik:15- Global Kriz:ihrac at (Yillik % Degisim) Grafik:16- Global Krizithalat (Yillik %
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201— 204

104— 104 —

0 T = yn ) I E B T 1 | J [of = d T -
210 - — — 10 | 1 -
-20 J: — — 20 I: | 1 -
-30 — -30. | |

-40 —]

og/h 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 08/ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

-50

Son yillarda, ekonominin gittikgce disa aciimasi ve Uretim yapisinin degismesi yanisira,
uluslararasi temel mal fiyatlanndaki degisim de, ithalat ve inracat Uzerinde etkili olmustur. IMF
verilerine gdre, 2007 yilinda enerji disi mal fiyatlan yUzde 14.1, ham petrol fiyatlan ise yUzde
10.6 oraninda artmistir. Mal fiyatlanndaki artis 2008 yili ilk dokuz ayinda da devam etmis ve
enerji digi fiyatlar yizde 10.8, ham peftrol fiyatlan yizde 31.8 oraninda yUkselmistir. Ekim ayinda

17



global finansal krizin derinlesmesi, dUnya genelinde Uretim ve mal ticaretini hizla daraltmigtir.
Bu durum, temel mal fiyatlannda da bUyUk bir dUsUsU beraberinde getirmistir. Nitekim, 2008 yili
UcUncU ceyregi ile 2009 yili Mart ayl arasinda enerji disi mal fiyatlan yUzde 30.5, ham pefrol
fiyatlan ise yUzde 59.3 gerilemistir 25,

c. Doviz Kuru ve Enflasyon :

Bu bolUmde, déviz kurlanndaki degisimi incelemek icin 1 Dolar + 1 Euro’dan olusan
doviz kuru sepeftindeki yillk yUzde degdisimler dikkate alinacaktir. 2000 yili éncesi icin Euro
degerine ulasabilmek icin Euro/Alman Marki paritesi olan 1.9558 katsayisi Alman Markina
uygulanarak fiktif Euro degeri hesaplanmistir. Calisma  kapsaminda incelenen ddnem
boyunca, TUFE baz yillan da dizenli olarak revize ediimistir. Bu calismada, 1993-1994 dénemi
icin 1987=100 bazl TUFE, 1995-2004 dénemi icin 1994=100 bazli TUFE ve 2005 sonrasi icin
2003=100 bazli TUFE kullanimistr. Kriz dénemlerinde enflasyondaki gelisim degerlendirilirken,
TUFE’deki yillik yUzde puan degisimi dikkate alinmistir.

1994 Krizi: Ortfalama doviz kuru sepeti 1993 yiinda bir dnceki ylla gore ylUzde 54.4
oraninda artis gdstermistir. 1993 yili son ceyreginde, yUksek cari islemler acigina bagl olarak
uluslararasi piyasalarda Ulke riskinin - artmasi ve piyasalardaki likidite fazlasi ddviz kurlan
Uzerindeki baskilan yogunlastirmistir. Bu baskilar, 1994 yili basinda daha da yogunlasmis ve
Merkez Bankasi kurlarn ile serbest piyasa kurlan arasinda énemli bir farklilasma ortaya cikmigstir.
Merkez Bankasi, belirsizlikleri gidermek, doviz kurlanndaki hizli yUkselisi dnlemek ve asin likiditeyi
kontrol etmek amaciyla, 27 Ocak 1994 tarihinde TUrk Lirasinin dolar karsisindaki degerini yizde
12.2 oraninda dUsUrmUs ve faiz oranlanni yUkseltmistir2é, Bdylece, Subat ayinda kur sepetindeki
yillik artis yUzde 90'a cikmis, ancak ddviz kurlarinda istikrar saglanamamigstir. 5 Nisan Kararlarinin
sok eftkisiyle Nisan-Mayis aylarinda da doéviz kurlan yUikselmeye devam etmis ve kur sepetindeki
yillik artis Mayis ayinda yUzde 231.1'e kadar yUkselmistir. Takip eden aylarda déviz kurlanndaki
artis yavaslamis ve 1995 yill Mayis ayinda yillik artis yizde 49'a gerilemistir. Ortlama ddviz kuru
sepetindeki vyillik artis, 1994 yilinda yUzde 174.6, 1995 vyilinda ise yUzde 64.4 olarak
gerceklesmistir.
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Kriz dncesi ddénem olarak kabul edilen 1993 yill Aralik ayinda, yillik TUFE arhsi bir dnceki
yilin ayni ayina gére 5.1 puan yUkselmis ve yUzde 71.1 olarak gerceklesmistir. 1994 yili ilk U¢
ayinda Mahalli idare secimleri nedeniyle kamu fiyatlarnin kontrol altinda tutulmasinin etkisiyle,
ddviz kurlanndaki yUkselmeye ragmen enflasyonda bir sicrama gdzlenmemis ve 1994 yili Mart
ayi itibariyle 12 aylk TUFE artisi yUzde 73.6 olarak gerceklesmistir. 5 Nisan 1994 tarihinde
“Ekonomik Onlemler Uygulama Plani” yUririge konulmus ve bu cercevede déviz kurlanndaki
artislar ve piyasa kosullan dikkate alinarak kamu kesiminin Urettigi mal ve hizmet fiyatlan
ortalama yUzde 70 civarninda artinimistir. Ayrica, seker ve cay fiyatlannin yil boyunca sabit
tutulacagl, KiT'ler tarafindan Uretilen diger mal ve hizmetlerin fiyatlannda zorunlu haller disinda

» Kaynak: DPT, “Temel Ekonomik Géstergeler Ocak-Subat 2009”.
*% Kaynak: DPT, “1995 Y1l Gegis Programu, 30 Ekim 1994”.
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6 ay sure ile yeni bir ayarlama yapillmayacagdi ilke olarak benimsenmistir 27, Boylece, 1994 yili
Mayis ayinda yillik TUFE enflasyonu, bir énceki yilin ayni ayina gore 52.8 puan artarak yUzde
117.8’e yUkselmistir. Daha sonraki aylarda enflasyonda sinirli bir iyilesme gdzlenmis, ancak yilin
son ceyreginde tarm fiyatlarnndaki sicrama ve 6zel kesimin ddviz kuru ve kamu fiyatlarina
gecikmeli tepkisi sonucunda enflasyon tekrar hizlanmistir. 1994 yiinda GSMH yUzde 6.1, foplam
yurtici talep yUzde 12.5 oraninda gerilemesine karsin enflasyon kontrol altina alinamamis ve
1994 Aralk ayinda yillik TUFE enflasyonu, bir énceki yilin ayni ayina gére 54.4 puan artarak,
yUzde 125.5'e yUkselmistir. Baz etkisinin orfadan kalkmasiyla birlikte, 1995 yili Nisan ayindan
itibaren yilk enflasyonda gerileme baslamis ve 1995 yili Aralik ayinda yillik TUFE artisi yOzde 76
olarak gerceklesmistir. Bu ddnemde, rekabet glcUnlin korunmasi kaygisiyla gecmis
enflasyona gdére gunlUk kur ayarlama politikasinin uygulanmasi. ddviz kuru-enflasyon iliskisini
gUclendirmis ve enflasyonun kriz sonrasinda da yUksek seviyesini korumasina neden olmustur.

2001 Krizi: 2000 yili basinda, IMF anlasmasi cercevesinde “Kura Dayall Enflasyonla
MuUcadele Programi” yOrirlGge konulmustur. Program, enflasyon ve reel faiz oranlarni hizia
asagl cekmeyi, kamu finansman dengesini saglikli bir yaplya kavusturmayr ve ekonomide
sOrdUrUlebilir bir bUyUme ortamini tesis etmeyi amaclamistir. Kamu finansmanina iliskin
onlemler yanisira, para politikasi da hedeflenen enflasyonla uyumlu ve énceden aciklanan
doviz kuruna baglanmis ve Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlan Uzerindeki efkisi
sinilandinimigtir 28, Bu cercevede, kriz 6dncesi dénem olan 2000 yilinda kur sepetindeki
ortalama yillk arts yUzde 39.2, yil sonu itibariyle 12 aylk arts ise yUzde 21.5 olarak
gerceklesmistir. 2000 yili Kasim ayindaki kisa sureli krize ragmen, kura dayall program ek IMF
destegi ile sordurllmeye calisimis, ancak 2001 yil Subat ayinda yasanan kriz programin terk
edilmesine ve “dalgall kur sistemine” gecilmesine neden olmustur. Ancak, faiz oranlanndaki
asin yukselme ve TUrk Lirasindaki hizl deger kaybi, mali sistemde ¢6kintUyU de beraberinde
geftirmistir. Dalgall kur sistemine gecisin ardindan, "GU¢lU Ekonomiye Gegis” programi
hazimlanmis ve Mayis ayinda IMF ile ek dis finansmani da kapsayan yeni bir anlasma
imzalanmistir. Ancak, déviz kurlanndaki yUkselme egilimi, gerek program uygulamasina iliskin
tarlismalar gerek dis gelismelerin etkisiyle, daha sonra da devam etmistir. Ozellikle, “11 EylUl
Terdr Saldinlan” nedeniyle ddviz kurlarinda sicrama yasanmis ve 2001 yili EkKim ayi itibariyle kur
sepetindeki yillik artis yUzde 142.5’'e kadar yUkselmistir. 2001 yill genelinde, kur sepetindeki
ortalama vyillik artis ise yUzde 92.9 olarak gerceklesmistir. 2002 yili basinda, IMF ile yeni bir niyet
mektubu imzalanmasi ve tekrar ek dis finansman saglanmasinin eftkisiyle, déviz kuru artiglan
yavaslamis ve 2002 yili Mart ayi itibariyle ddviz kuru sepetindeki yilik artis yizde 39.2'ye
gerilemistir.

Grafik:19-2001 Krizi:Kur Sepeti (1$+1 Euro) (Yilik Grafik:20- 2001 Krizi:TUFE (Yilik % Puan
% Degisim) Degisimi)
160 407
140 30 I
120 20 a1

100 10
80+ 0
60 -10
40 -20:
20 " -30

0 .I -40

2000 2 4 6 8 10 12 14

2000 vyiinda uygulanan program, kriziere yol acmasina karsin, enflasyonla
micadelede oldukca basarili olmustur. 2000 yilinda yillik TUFE enflasyonu, bir énceki yila gére
29.8 puan azalarak yUzde 39 olarak gerceklesmistir. 2001 yili Mart ayindan itibaren, Turk
Lirasinin dnemli dlcUde reel deder kaybetmesine ve kamu fiyat ayarlamalarinin etkisine karsin,

7 Kaynak: DPT, “1995 Y1l Gegis Programu, 30 Ekim 1994”.
¥ Kaynak: DPT, “2002 Y1l Programi, 28 Ekim 2001”.
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yilik TUFE enflasyonundaki artis, énceki kriz dénemine gére daha sinirfli kalmistr. 2001 il
sonunda yillk TUFE arhg, bir dnceki yila gdre 29.5 puan artarak ylzde 68.5 olarak
gerceklesmistir. Bu dénemde, ddviz kuru-enflasyon iliskisinde bir zayiflama gdzlenmistir. Bu
gelismede, dalgall kur rejimi yanisira, 2001 yiinda GSYiH'nin yizde 5.7, toplam yurtici talebin
yUzde 12 oraninda gerilemesi de etkili olmustur. 2002 yil Mayis ayindan itibaren enflasyonda
hizli bir disUs yasanmis ve yillik TUFE arhisi 2002 yili Aralik ayinda yUzde 29.7'ye gerilemistir.

2008-2009 Global Finansal Kriz: Kriz &ncesi referans dénem olarak tanimlanan 2008 vyili
ilk yansinda Turk Lirasi, bir dnceki yiin ayni dénemine gére deger kazanmis ve yillk ortalama
kur sepeti yUzde 2.6 oraninda gerilemistir. AQustos-EylUl ddneminde de gerileme devam etmis,
ancak global krizin derinlestigi ve yayginlastigi EKim ayindan itibaren Turk Lirasinin deger kaybi
hizlanmigtir. 2008 yil sonunda, kur sepetinde vyillk ortalama artis yozde 3.8, 12 aylik artig ise
yUzde 25.8 olarak gerceklesmistir. Doviz kurlanndaki artis, 2009 vyili ik U¢ ayinda da devam
etmis, ancak Nisan ayindan itibaren, bir dnceki aya gére dusus egilimine girmistir.
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2008 yill Haziran ayinda yillik TUFE enflasyonu, bir dnceki yilin ayni dénemine gére 2.0
puan artarak yUzde 10.6 oraninda gerceklesmistir. Yillk bazda enflasyondaki yUkselme
Temmuz-Ekim déneminde de devam etmis, ancak Kasim ayindan itibaren tekrar dusUs
baslamistir. Bu gelisme sonucunda, 2008 Aralik ayinda yillik TUFE enflasyonu yUzde 10.1 olarak
gerceklesmistir. Doviz kurlan yUksek seviyesini korumasina karsin, 2009 vili ik bes ayinda
enflasyondaki dUsUs hiz kazanmis ve vyilik TUFE artisi Mayis ayl sonunda yizde 5.2'ye
gerilemistir. Bu gelismede, global krizin efkisiyle basta ham petrol olmak Uzere uluslararasi
piyasalarda temel mal fiyatlanndaki hizli dGsUs ve yurticinde de ihracat ve ic tUketimdeki hizli
daralma belirleyici olmustur. Nitekim, ihnracat 2008 yili son ¢ceyredinde yuzde 13.3, 2009 yili ilk
ceyreginde ise yUzde 26.0 oraninda dUsUs gostermistir. Benzer sekilde, 2008 yill son ¢eyreginde
GSYIH yizde 6.2, toplam vyurtici talep ise yUzde 10.7 oraninda daralmistir. 2009 vyili ilk
ceyreginde de, bu daralmanin daha da derinlesmesi beklenmektedir. Bu kriz déneminde
dunya genelinde bir dezenflasyon streci yasanmakta ve Ulkeler global resesyona karsi maliye
ve para politikalanni birlikte gevsetmektedirler. TUrkiye'de de politika faiz oranlan hizla
dUsUrdimus. tUketimi tesvik icin bazi UrUnler Uzerindeki dolayli vergiler gecici sureyle indirilmigtir.

d. Faiz Oranlan ve Menkul Kiymet Piyasasindaki Gelismeler:

Kriz ddnemlerinde faiz oranlanndaki degdisim, Devlet ic Borclanma Senetleri (DIiBS) satis
ihalelerinde olusan bilesik faiz oranlan kullanilarak degerlendirilecektir. Menkul kiymet
piyasasindaki gelismeler ise, istanbul Menkul Kiymet Borsa (IMKB) endeksi araciidyla takip
edilecektir.

1994 Krizi: 1993 yilinda ortalama DIBS bilesik faiz orani, bir énceki yila gére 1.8 puan
yUkselerek yUzde 87.5 olarak gerceklesmistir. 1993 yili ikinci yansinda borglanma vadeleri
uzatimaya calisiimis ve Kasim-Aralik aylarinda faiz oranlarindaki yuUkselisi &nlemek amaciyla
kisa vadeli borclanma ihaleleri iptal edilmistir. 1994 yil Ocak ayinda tUm vadelerde Hazine
ihaleleri gerceklestiriimis, ancak talebin yetersiz olmasi nedeniyle faiz oranlarinda tekrar
yUkselme gozlenmistir. Ocak ayl sonunda devalUasyon yapimasi ve kamu maliyesindeki
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bozulma, borclanmanin sGrdUrilebilirligi konusunda tereddUtleri artirarak Hazine ihalelerine
talebi olumsuz etkilemistir. Nitekim, 1994 yili Ocak-Nisan déneminde ortalama DIBS bilesik faizi,
bir 6nceki yiin ayni dénemine gdre 33.7 puan artarak yUzde 121.4'e yUkselmesine karsin, ayni
dénemde ihalelerde yapilan DIBS satislan yizde 80.8 oraninda azalmistr. Bu dénemde mali
piyasalardaki istikrarsiziga baglh olarak bankalararasi para piyasasi faiz oranlannda da énemli
dalgalanmalar olusmustur. 1994 yili Ocak ayinda bankalararasi para piyasasinda gunlUk
ortalama faiz orani yUzde 91.1 iken, Subat'ta yUzde 191.7, Mart'ta yUzde 350.5 ve Nisan
ayinda yUzde 258.4 olarak gerceklesmistir.

ic borclanma piyasasini tekrar olusturmak amaciyla, Mayis ve Haziran aylannda
Hazine, halka arz yolu ile yizde 200 sok faizli 40 Trilyon lira tutannda Hazine bonosu satmigtir 29.
Bu sok faiz uygulamasi, enflasyonist bekleyislerin kinimasi ve 8 Temmuz 1994 tarihinde yUrirlige
giren IMF anlasmasinin da katkisiyla, ic borclanma piyasasinin yeniden isler hale gelmesinde
etkili olmustur. DIBS ihalelerinde olusan faizler, Temmuz ayindan itibaren énemli dlcide
gerilemis ve borclanma vadeleri de uzamaya baslamistir. Bu gelismelerin etkisiyle 1994 yilinda
ortalama DIBS bilesik faiz orani, bir énceki yila gére 73.7 puan artarak, yizde 161.3'e
yUkselmistir. Thalelerde olusan ortalama borclanma vadesi ise, 257 ginden 114 gine
gerilemistir. 1994 krizi sonrasinda faiz oranlarnda sinifi dUsUsler gdzlenmesine karsin, Hazine
ihalelerinde olusan DIBS bilesik faiz oranlar kriz éncesi ddnem seviyelerine inememistir.
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Kriz dncesi ddnem olan 1993 yilinda IMKB endeksi yizde 181.5, dolar bazinda islem
hacmi ise yUzde 154.1 oraninda artis gostermigtir. Krizin derinlestigi Subat-Mayis déneminde
islem hacminde daralma yasanmasina karsin, 1994 yili genelinde gerek IMKB endeksi gerek
dolar bazli islem hacmi yUkselisini korumustur. 1994 yilinda, IMKB endeksi yUzde 88.1, dolar bazl
islem hacmi ise yUzde 6.6 oraninda artmistir. 1993 ve 1994 yillarnda hisse senedi borsasinin
gelistiriimesi amaciyla A-tipi yatnm fonlanna vergilemede avantaj getirimesi, bu dénemde
IMKB endeksi ve islem hacmini olumlu etkilemistir 30. Aynca, gimrUk birligi anlasmasinin Tork
firmalanna ilgiyi artirmasinin da bu gelismede efkili oldugu disunUimektedir.

2001 Krizi: 2000 yill basinda uygulamaya konulan “Kura Dayall Enflasyonla MUcadele
Programinin™ ilk ve en 6nemli efkisi faiz oranlan Uzerinde gézlenmistir. 1999 yili Kasim ayinda
yUzde 96.5 olan ortalama DIBS bilesik faizi 2000 yili Ocak ayinda yizde 38.3'e gerilemistir. 2000
yill genelinde ise, ortalama DIBS bilesik faiz orani, bir énceki yila goére 72.2 puan gerileyerek
yUzde 37.9 olarak gerceklesmistir. DIBS faiz oranlan yil boyunca belirli bir aralkta hareket
ederken, kisa vadeli faizler Agustos ayindan itibaren yUkselmeye baslamistir. Kura dayal
program uygulanirken, cari islemler acigindaki yUkselisin sirmesi ve Arjantin ekonomisinde
gbzlenen olumsuz gelismelerin etkisiyle Kasim ayinda Turkiye'den yogun bir sermaye cikisi
olmus ve mali piyasalarda ciddi bir kriz yasanmistir. Kasim ayinda yasanan kriz sirasinda olusan
likidite sikisikigl sonucunda bankalararasi bilesik gecelik faiz orani yizde 999 seviyesine kadar

¥ Kaynak: DPT, “1995 Y1l Gegis Programi”.
%0 Kaynak: DPT, “1995 Yili Gegis Programi”.
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yUkselmigtir 31, Kasim ayindaki krizin etkisiyle, Arallk ayinda Hazine i¢ borclanma ihalesi
duzenlenmemistir. Aralik ayr sonunda, IMF tarafindan ek dis finansman saglanmasi ve kura
dayall programin surdUrUlmesinin etkisiyle, faiz oranlarn 2001 yili Ocak ayinda, kriz dénemine
gbére 6nemli dlcUde gerilemistir. Nitekim, bankalararasi para piyasasinda gecelik ortalama
bilesik faizler 2000 yili Kasim ve Aralik aylarinda, sirasiyla, yUzde 121.2 ve yUzde 627.3 iken, 2001
yill Ocak ayinda yizde 52.4'e gerilemistir 32. Buna karsin, 2001 yill Ocak ayinda ortalama DIBS
bilesik faizi, Kasim ayina gére 23.9 puan artarak yUzde 64.9'a yUkselmistir.
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2001 yili Subat ayinda ikinci bir kriz yasanmis ve bu krizin etkileri Kasim 2000 krizinden
daha derin olmustur. Nitekim, 21 Subat 2001 tarihinde ortalama gecelik faizlerin yozde 4.019
seviyesine cikmasi ve krizin ilk iki gonUnde, Merkez Bankasinin 5 milyar dolar ddviz rezervi
kaybetmesiyle birlikte mevcut para ve kur politikasi terk edilerek, 22 Subat 2001 tarihinde
dalgal kur rejimine gecilmistir 33, 2001 yili Subat ayinda, bankalararasi para piyasasinda
ortalama bilesik faiz orani yUzde 7.526 olarak gerceklesirken, Subat ve Mart aylannda
ortalama DIBS bilesik faiz orani da, sirasiyla yizde 110.3 ve yizde 193.7 olarak gerceklesmistir.
"GUclU Ekonomiye Gecis Programi”’'nin hazirlanmasi ve yeni bir IMF anlasmasinin yapilmas,
Mayis ayindan itibaren faiz oranlannda olumlu eftkisini gdstermistir. Nitekim, 2001 yili Aralik
ayinda DIBS bilesik faiz orani yUzde 73.8'e gerilerken, 2001 yili genelinde DIBS bilesik faiz oran
da yUzde 98.5 olarak gerceklesmistir. Faiz oranlarindaki dusus egdilimi 2002 yill boyunca da
sUrmUs ve ortalama DIBS bilesik faiz orani yil sonunda yUzde 50.1'e gerilemistir.

2000 vyilinda uygulanan programin eftkisiyle hisse senedi piyasasinda ciddi bir
canlanma gdzlenmistir. Nitekim, 2000 yilinda IMKB endeksindeki yillk ortalaoma artis yizde
129.8'e yUkselirken, dolar bazli islem hacmi de yUzde 117.3 oraninda arhis géstermistir. Ancak,
2000 yili Kasim ayindaki kriz sirasinda yabanci fon ciksi ile birlikte IMKB endeksinde ve dolar
bazl islem hacminde dUsUs baslamistir. Subat 2001 krizi ile birlikte dUsUs egilimi daha da hiz
kazanmistir. 2001 yili genelinde, bir dnceki yila gére IMKB endeksi yizde 26, dolar bazli islem
hacmi ise yUzde 55.6 oraninda gerilemistir. Boylece, 2001 krizinde hisse senedi piyasasi 1994
krizinden farkli bir edilim sergilemisti. Bu gelismede, kriz 6ncesi ddnemde hisse senedi
piyasasinda artan yabanci fon girisinin, kriz sirasinda hizli cikigi etkili olmustur.

2008-2009 Global Finansal Kriz: Kriz dncesi donem olarak tanimlanan 2008 yili ilk
yansinda ortalama DIBS bilesik faiz orani, bir énceki yilin ayni dénemine gére 1.4 puan
gerileyerek yUzde 18.1 olarak gerceklesmistir. Ancak, Mart ayindan itibaren yUkselis egilimine
giren DIBS faiz oranlarn Haziran ayinda yizde 20'ye kadar yUkselmistir. Global krizin derinlestigi
Ekim ve Kasim aylannda DIBS faiz oranlan yizde 21.5'e kadar yUkselmis, takip eden aylarda ise
duzenli bir dUsus gdstererek 2009 yill Mayis ayinda yUzde 13 civarinda gergeklesmistir. Bu kriz
doéneminde faiz oranlar, gecmis kriz dénemlerinden farkl olarak cok kisa sUreli bir yUkselis
gbsterdikten sonra tekrar dusUs egilimine girerek, kriz dncesi dénemin altina inmistir. Bu

3! Kaynak: DPT, “2002 Y1l Programi™.
*2 Kaynak: DPT, “2002 Yili Programi”.
3 Kaynak: DPT, “2002 Yili Programi”.
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gelismede, enflasyon ve enflasyon beklentilerdeki gerilemenin yanisira, Merkez Bankasinin kisa
vadeli faiz politikasi ve bankalarin portfdy tercihleri 6nemili dlcUde efkili olmustur.

Global finansal krizin etkisiyle, dinya genelinde Uretim ve talepteki ani dusus ve temel
mal fiyatlanndaki hizi gerileme, yurticinde de enflasyon ve enflasyon beklentilerinde dUsUsU
beraberinde getirmistir. Basta ABD olmak Uzere pek cok Ulkede maliye politikasi gevsetilirken,
faiz oranlarn da hizla indirilmistir. TCMB gecelik borclanma faiz oranini 2008 yili Mayis-Temmuz
doneminde 150 baz puan artirdiktan sonra, krizin derinlestigine iliskin &ncU isaretleri dikkate
alarak faiz oranlarnni Agustos-Ekim déneminde sabit tutmustur. Global krizin Uretim ve istihdam
Uzerindeki olumsuz etkisinin belirginlesmesi ile birlikte, T.C. Merkez Bankasi da Kasim ayindan
itibaren hizli bir faiz indirim sGrecini baslatmistir. 2008 yili Ekim ayinda yuzde 16.75 olan gecelik
borclanma faiz orani Mart ayinda yuzde 10.50'ye indirilmistir. Bu dbnemde, Uretim ve
tUketimdeki gerileme kredi talebini olumsuz etkilerken, bankalar da risk nedeniyle kredi
acmakta isteksiz davranmislar ve actiklan kredilerde dusUs gbzlenmigstir. Bankalar, kredi
portfdyleri yerine hazine kagidi portfdylerini artirmayi tercih etmislerdir. Kamu maliyesindeki
bozulmanin eftkisiyle, Hazinenin borclanma/itfa orani yUkselmis ve 2008 vyili ikinci yansinda
yUzde 73.7 olan bu oran, 2009 vili ik ceyreginde yUzde 101.8 olarak gerceklesmistir.
Borclanma/itfa oranindaki bu yUkselmeye karsin, yukanda sayllan faktérlerin olumlu etkisiyle,
ayni dénemde ortalama DIBS bilesik faizi yizde 20'den, yizde 16.2'ye gerilemis ve bu edilimini
sonraki aylarda da sGrdUrmustir.

Grafik:27- Global Kriz:DiBS Bilesik Faizi (yillik % Grafik:28-Global Kriz: IMKB Endeksi (Yillik %
Puan Degisimi) Degisim)
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2008 yili ik yansinda IMKB endeksi, bir énceki yilin ayni dénemine gdre ylzde 7.7
oraninda, dolar bazl islem hacmi ise yUzde 33.2 oraninda dUsUs gostermistir. Global krizin
yayginlasmasiyla birlikte endeksteki dUsUs ivme kazanmis ve 2008 yili son ceyreginde bu dusUs
yUzde 52'ye yUkselmistir. IMKB endeksi ve dolar bazll islem hacmindeki gerileme 2009 yili ilk
ceyreginde de, kismen yavagslamasina karsin, devam etmistir. Bu kriz déneminde hisse senedi
piyasasi, diger finansal araclara ve diger kriz dénemlerine gdre daha olumsuz etkilenmistir.
Global duzeyde mali sektérin sorunla karsilasmasi, Uretim ve ticaret hacmindeki hizl
daralmanin firmalarn olumsuz etkilemesinin, bu egilimde efkili oldugu dUsUnUlmektedir.

e. Bitge Gelir ve Harcamalarindaki Gelismeler:

Kriz déneminde butce performansini degerlendirirken, vergi gelirleri/faiz disi harcama
orani ile toplam butce acigi/toplam bUtce gelirleri orani kullanilacaktir. Uygulamada bUtce
gelir ve harcamalannin zaman, zaman bir sonraki aya sarkiflmasinin yaratabilecedi sakincayi
giderebilmek icin, oranlar hesaplanirken yilliklandinimis veriler kullaniimistir. incelenen dénem
icinde butce kapsaminda ve siniflandirmalarnda da dedisiklik yapilmistir. 1994 ve 2001 kriz
ddnemine iliskin degerlendirmelerde “Konsolide BUtce”, 2008-2009 global finansal kriz donemi
degerlendirmelerinde ise “Merkezi Ydnetim BUtce” bUyUklUkleri kullaniimistir.
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1994 Krizi 34 : 1993 yilinda fonlann gelir ve giderleriyle birlikte bUtceye dahil ediimesine
ve yil sonuna dogru bazi vergi dizenlemelerine gidilmesine karsin, 6zellikle personel ve faiz
giderlerindeki artis nedeniyle kriz 6ncesi ddnemde maliye politikasinda gevseme gdzlenmistir.
Nitekim, 1993 yilinda toplam butce aciginin GSMH'ya orani 2.4 puan arfarak ylzde 6.7'ye, faiz
disi bUtce aciginin GSMH'ya orani ise 0.3 puan artarak yizde 0.9'a yUkselmistir. 1993 yiinda
vergi gelirlerinin faiz disi harcamalara orani yUzde 76.6’dan yUzde 70.9'a gerilerken, bltce
aciginin butce gelirlerine orani da yUzde 26.6'dan yUzde 36’ya ¢ikmistir. 1994 il ilk G¢ ayinda
mali piyasalarda istikrarsizlik derinlesirken, mahalli idare secimleri nedeniyle kapsamli bir istikrar
programi yUrorlGge konulamamigtir.

5 Nisan 1994 tarihinde aciklanan “Ekonomik Onlemler Uygulama Plan” ile bUtce
acigint hizla disurmeyi hedef alan dnemli kararlar yirirGge konulmustur. Bu cercevede 35;

e Ekonomik Denge, Net Aktif ve Ek Motorlu Tasitlar Vergisi indas edilmistir. Ayrica,
Ek Gayrimenkul Vergisi yOrorlGge konularak geliri belediyelere birakimis, buna
karsilik belediyelere tahsis edilen genel biUtce paylarndan 1 puanlik kesintiye
gidilmigtir.

e Akaryakit TUketim Vergisinden buUtcenin aldigi pay énce yuzde 70'e, daha
sonra yUzde 90'a cikarfilmistir,

¢ Nispi damga vergisi ve harglar yizde 20, maktu damga vergisi ve harglar ise
yUzde 100 oraninda artinimistir.

¢ Mahalli idarelerin vergi, SSK primi, dis bor¢c ve benzeri borglannin genel bitce
paylanndan kesilmesi imkani getirilmistir.

e Vergi cezalanni agirlastiran ve vergi denetiminde etkinligi artinci dizenlemeler
yaplmistir.  Amorfisman oranlan  dUsUrdlmus, nominal faiz giderlerinin  bir
PSIUMUNUN gider olarak kabul edilmemesi esasi getirilmis, her vatandasa bir
vergi hesap numarasi veriimesi konusunda yetki alinmis ve vergi kacakgilig
cezasl agirastinimistir.

e KiT'lerin Urettigi mal ve hizmet fiyatlan artinlmistr. Fiyat artinmi sonucu KiT’lerin
elde efttigi gelirin bir kismi butceye aktanlmistir.

e Emekliler disinda Ucretlilere yapilan aylik vergi iadesi uygulamasi kaldinimig, yillik
vergi iade sistemine gecilmigtir.

e Yilin ikinci yansinda memur maas artislan sinirl futulmus, disuk maasl memurlar
lehine olmak Uzere maktu artis yapilmistir. iscilerin toplu sézlesmelerden
kaynaklanan ve gecmis enflasyona endekslenen Ucret arhislan, 1994 yilinda
d6denmemis, bir sonraki yila ertelenerek zamana yayilmigtir.

e 1994 yilinda bitmesi 6ngdrilen projeler disinda kalan tim yatinm ddeneklerinde
yUzde 20 oraninda kisintiya gidilmistir.

e Kamu kesiminde tasit alimi, lojman, sosyal tesis ve hizmet binasi yatinmlar
durdurulmus, eski fasitlar tasfiye edilmis ve harcamalarda azami tasarruf
saglayacak tedbirler yUrorlige konulmustur.

Kamu maliyesine iliskin  alinan bu &nlemler, kamu aciklarnnin  énemli  6lcUde
daraltiimasini saglamistir. 1994 yilinda toplam butce acgiginin GSMH’ya orani, bir énceki yila
gbre 2.8 puan azalarak ylUzde 3.9'a gerilemistir. Faiz disi denge ise aciktan fazlaya donUsmus
ve 1994 yiinda GSMH'nin yUzde 3.8'i kadar fazla verilmistir. Vergi/faiz disi harcama orani 1994
yil boyunca dUzenli bir yUkselis gostererek, yil sonunda 97.3’e kadar ¢ikmis ve bu edilimini 1995
yil Nisan ayina kadar devam eftirmistir. 1993 yilinda yUzde 36 olan bUt¢ce aciginin/butce
gelirlerine oraniise, 1994 yili sonunda yUzde 20.1 olarak gerceklesmistir.

1994 krizi sirasinda, toplam kamu kesiminde yapilan uyum daha carpici olmustur. 1994
yilinda foplam kamu kesimi borclanma gereginin (KKBG) GSMH'ya orani, bir dnceki yila gére 4
puan azalarak yUzde 6.2'ye gerilemistir. Ayni yil, toplam faiz disi KKBG'indeki uyum ise 6.6

* GSMH’ya oranlar eski GSMH serisine gore verilmistir. Yeni GSMH serisine gore bu oranlarin 1/3 kadar daha
diisiik olmasi s6z konusudur.
%> Kaynak: DPT, “1995 Yili Gegis Programi”.
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puan olmus ve toplam kamunun faiz digi fazlasinn GSMH'ya orani yUzde 4.6 olarak
gerceklesmistir. 1994 krizi ile birlikte, kamu maliyesinin tfemel performans gdstergesinin faiz disi
denge oldugu konusu yaygin bir kabul gérmeye baslamistir.

Grafik:29- 1994 Krizi:Vergi / Faiz Disi Harcama Grafik:30- 1994 Krizi:Bitce Acidi / Bitce
Orani (Yilliklandinimis, %) Geliri (Yiliklandinimis, %)
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5 Nisan kararlan cercevesinde butce finansmani konusunda da 6nemli dedisiklikler
gbzlenmistir. 1994 yilinda i¢c borclanmalann dnemli bir kismi halka arz ydontemiyle yapilirken,
Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanimi da yeni bir yasal cerceveye
kavusturuimustur. Hazinenin Merkez Bankasindan kullanabilecedi kisa vadeli avans miktar
bUtce ddeneklerindeki arfisa baglanmistir. Yapilan yasal dizenleme ile, 1995 yilinda Hazinenin
kisa vadeli avans kullanma miktan bUtce ddeneklerindeki artisin yizde 12'si olarak belilenmis,
bu oran kademeli olarak 1998 yilinda yUzde 3'e kadar dUsurilmuUstir. Bu dUzenleme
sayesinde, kisa vadeli avans kullaniminin konsolide bUtce brit ic borclanmasi icindeki payi
1993 yiinda yUzde 18.3 iken, 1994 yiinda yUzde 7.4'e, 1995 yilinda ise yUzde 6.5'e gerilemistir.
Ancak, finansman politikasindaki bu olumlu degdisime karsin, bitce finansmani ile dogrudan
iliskisi olmayan ve bUtce disi kuruluslarn finansman ihtiyacini karsilamak amaciyla cikarlan
“Ozel Tertip Devlet Tahvili” ihract yayginlik kazanmigtir 36,

2001 Krizi 37: Komu maliyesine iliskin kapsamli dUzenlemeler kriz &ncesi dénemde, “Kura
Dayall Enflasyonla MUcadele Programi” ile birlikte yapilmistir. 1997 yiindaki “Asya Krizi” ve 1998
yiindaki “Rusya Krizi" dis borclanma imkanlanni daraltirken, reel faizierde de &nemli bir
yUkselmeye neden olmustur. 1999 yiinda, “Rusya Krizi" ve "Marmara Depremleri” ekonomik
akfivitenin daralmasina yol acmis ve kamu finasmaninin sordUrUlebilirigi sorunu gindeme
gelmistir. Bu nedenle, 1999 yili sonunda gerek “Deprem Harcamalan™ nin finansmani gerek
“Kura Dayall Enflasyonla MUcadele Programina™ hazirik amaciyla, kamu maliyesine yénelik
pek cok dUzenleme yUrUrlige konulmustur. Bu cercevede 38;

e 1998 yil matrahlan Uzerinden yUzde 5 oraninda ek gelir ve kurumlar vergisi ile
1999 yill vergi miktan kadar ek emlak ve ek motorlu tagitlar vergisi alinmigtir.

e 1.12.1999 tarihinden 6nce ihrag edilmis olan devlet ic borclanma senetlerinden
degisik oranlarda faiz vergisi alinmasi kararlastinimigtir.

e Ucret gelirleri haric gelir vergisi oranlan her bir dilim icin 5 puan yUkseltilmis, gelir
vergisi kapsaminda yapilan baz stopaj oranlar arfinlmigtir.

e Deprem harcamalarnnin finansmani icin 2000 yill sonuna kadar, 6zel iletisim
vergisi ve 6zel islem vergisi konulmustur.

e YUzde 15 olan genel KDV orani yUzde 17'ye, yuzde 23'lUk oranda yUzde 25'e
yUkseltilmis, t0tin mamulleri ve alkollU ickilerden alinan ek KDV oranlar
artinlmigtir.

e Nispi oranl harclar ve damga vergisi yizde 25 artinimis, IMKB, RTUK, SPK ve
Rekabet Kurumu gelirleri Uzerinden pay alinmasi kararlagtinimigtir.

36 1984-1995 i¢ borglanma politikas: konusunda bakimiz, YUKSELER Zafer, “Biitce Kanunlari ve I¢ Bor¢lanma
Politikas1”, DPT-YPKD, Aralik 1995 ve Isletme-Finans Dergisi, Cilt:11, Sayr: 121, 1996.

*7 Oranlar yeni GSYIH serisine gore verilmistir.

* Kaynak: DPT, “2001 Yili Programi”.
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e 2000 yili Butce &denekleri “Kura Dayall Enflasyonla MUcadele Programi” ile
uyumlu olarak belirenmeye calisimis, ayrca bazi 6édeneklerin ylizde 2
oraninda bloke edilmesi kararlastinimustir.

Allnan bu kararlann efkisiyle 2000 yilinda gerek bUt¢ce gerek toplam kamu kesimi
dengesinde énemli bir iyilesme saglanmistir. Nitekim, 1999 yilinda konsolide bUtce acigr ve
kamu kesimi borclanma geredinin (KKBG) GSYiH'ya orani, sirasiyla yizde 8.9 ve yUzde 11.7
iken, bu oranlar 2000 yilinda, sirasiyla, yizde 8.2 ve yUzde 8.9'a gerilemistir. Faiz disi dengede
saglanan iyilesme cok daha belirgin olmus ve faiz disi bitce fazlasinin GSYiH'ya orani yUzde
1.4'den yUzde 4.0'a yUkselmistir. 1999 yilinda GSYiIH'nin yUzde 0.2'si kadar acik veren faiz disi
toplam kamu dengesi ise, 2000 yilinda yUzde 4.2 oraninda fazla vermistir. Benzer iyilesme
vergi/faiz disi harcama ve butce acigi/toplam butce gelirine iliskin oranlarda da gdzlenmistir.

2001 krizi srasinda “GUglG Ekonomiye Gegis Programi” yUrUrlige konulmus ve bu
kapsamda kamu maliyesine yoénelik yeni kararlar alinmistir. Bu ¢cercevede alinan kararlar su
sekilde 6zetlenebilir 37;

e Gelir vergisi mukelleflerine ydnelik hayat standardi esasi tekrar uygulanmaya
baslanmis, gelir vergisi dilimleri hedeflenen enflasyona gére artinimis, menkul
sermaye iradlanna iliskin gelir vergisi stopaj orani yUkseltilmistir.

e 15 Mayis 2001 tarihinden itibaren genel KDV orani yizde 17'den yuzde 18'e,
yUzde 25'lik oran ise yUzde 26'ya yUkseltiimis; dogalgazdan alinan KDV ise
yUzde 8'den yUzde 17'ye cikartilmigtir.

e Akaryakit TUketim Vergisi Nisan ayinda yUzde 20, Mayis ayinda yUzde 15; nispi
harclar yuzde 50; motorlu tasitlar vergisi yUzde 75; tasit alim vergisi yuzde 60 ve
maktu harclar ise bir kat artinimigtir.

e Baz bUtce ddeneklerinin yUzde 5'i bloke edilmis, personel alimi sinilandinimis
ve kamu bankalannda gbrev zaran uygulamasina son verecek diuzenleme
yapimistir.

Alinan bu kararlarn efkisiyle, 2000 yilinda yUzde 101.4 olan vergi geliri/faiz disi harcama
orani, 2001 yiinda yUzde 100.6 seviyesinde tutulabilmistir. Ancak, kriz nedeniyle bankacilik
sisteminin  yeniden vyapilandinima yUkinUn bUyUk &lcide kamu tarafindan  Ustleniimesi
nedeniyle, toplam bUtce acigr énemli dlcide arhis gdstermistir. Nitekim, 2000 yilinda yUzde
38.1 olan butce acigl/ toplam butce geliri orani 2001 yili sonunda yUzde 56.3'e, 2002 yili Nisan
ayinda ise yuzde 77.3'e kadar yUkselmistir.

2001 yilinda bUtce aciginin GSYiH'ya orani yizde 8.2'den yizde 12.8'e, KKBG'nin
GSYiH'ya orani ise yizde 8.9'dan yUzde 12.1'e cikmistir. Kamu dengesindeki bozulmanin temel
nedeni, bankacllik krizinin Ustleniimesi sonucu i¢ borc stoku ve faiz édemelerindeki asin artigtir.
Faiz disi dengede iyilesme 2001 yilinda da devam etmis ve faiz disi bUtce fazlasinin GSYiH'ya
orani yUzde 4.3'e, faiz disi toplam kamu kesimi fazlasi ise yUzde 5.9'a yUkselmigtir.

Grafik:31-2001 Krizi:Vergi/Faiz Disi Harcama Grafik:32-2001 Krizi:Bitge Agigi/Bitge Geliri
Orani (Yilliklandinlmis, %) (Yihklandinimis, %)
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1999-2002 doénemi, “Bankacilik Dizenleme ve Denefleme Kurumu” nun kurulmas,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucunda bankacilik sisteminin yeniden yapilandirnimasi ve
bunun kamu maliyesi Uzerine getirdigi yuk acisindan édnemli bir ddnim noktasini olusturmustur.
Bu nedenle, bankacilik krizi ve maliyeti konusunda kisa bir bilgi vermekte yarar gérilmektedir.

“Kura Dayall Enflasyonla MUcadele Programi” oncesinde, bankacilik sektérinde
sorunlu bankalann tasfiye ediimesi ve sektérin saglikl bir yapiya kavusturulmasi amaciyla 5
adet &zel mevduat bankasi 1999 yili sonunda Tasarruf Mevduatl Sigorta Fonuna (TMSF)
devredilmistir. 23 Haziran 1999 tarihi ve 4389 sayill Bankalar Kanunu ile kurulan "Bankacilik
DUzenleme ve Denefleme Kurumu” (BDDK), 31 Agustos 2000 tarihinde faaliyete gecmistir.
Faaliyete gecisin ardindan, BDDK Ekim ayinda 2 bankayl daha fon kapsamina almistir. Kasim
2000 krizinin cikmasinda 6nemli rold olan Demirbank ise é Arallk 2000 tarihinde TMSF'ye
devredilmistir. Subat 2001 krizinin ardindan banka tasfiyeleri hizlanarak devam etmis ve 5 adet
6zel mevduat bankasi 2001-2002 déneminde TMSF kapsamina alinmistir. 2001 yiinda, Emlak
Bankasi Ziraat ve Halk Bankasina devredilmis, Kérfezbank ve Osmanl Bankasi ise Garanti
Bankasi ¢atisi alfinda birlesmistir. 1999-2002 déneminde, genelde 1990’ yillarda kurulan 6zel
kalkinma yatinm bankalarnndan 5 tanesi tasfiye edilmis, bir tanesi ise T.Sinai Kalkinma Bankasi
ile birlestiriimistir 40, Bankacilik sektéruonde tasfiye sUrecinin gindemde olmadigr 1998 yiinda 35
adet 6zel mevduat bankasi ile 4 adet kamu mevduat bankasi bulunmaktaydi. 2002 il
sonunda, &zel mevduat bankalarnnin sayisi 20'ye, kamu mevduat bankalarnin sayisi ise 3'e
gerilemistir. Ayrica, kamu bankalarn yeniden yapilandinlarak ortak yénetime kavusturuimus,
sube ve personel sayisinda indirime gidilmistir. Eyl0l 2000 tarihinde 2.839 olan kamu
bankalarnin sube sayisi Kasim 2001 tarininde 1.739'a, personel sayisi ise ayni dbnemde
70.667'den 58.534 kisiye inmistir. Ozel bankalar ve TMSF kapsamina alinan bankalarda da bu
ddnemde personel sayisi yaklasik 13 bin kisi azaltilmigtir 41,

TUrkiye, bankacilik sektérGndeki dizenleme ve denetleme yetersizliginin bankacilik
sistemine ve ekonomiye maliyeti ile Kasim ve Subat krizlerinde karsilasmis ve bUyUk bir maliyet
Ustlenmek zorunda kalmistir. Bu dénemde, kamu bankalarn i¢in 21.9 milyar dolar (gérev
zararlan karsiigr ve sermaye olarak), TMSF kapsamina alinan bankalar icin ise 17 milyar dolar
olmak Uzere toplam 38.9 milyar dolar tutannda &zel tertip DIBS ve nakit kaynak saglanmistir 42,
Bankacilk sektérindeki yeniden yapillandirma maliyeti nedeniyle, 2000 yilinda yUzde 21.9 olan
ic borc stokunun GSYiH'ya orani 2001 yilinda yizde 50.9'a cikmis, 2002 yilinda ise yizde 42.8
olarak gerceklesmistir.

2008-2009 Global Finansal Kriz: Kriz 6ncesi ddnem olarak tanimlanan 2008 yili ilk yarisi
sonunda, yilliklandirimis verilere goére, vergi gelirleri/faiz disi harcama orani yizde 102.6 olarak
gerceklesmistir. 2008 yili son ceyreginde, krizin derinlesmesi ve mahalli idare secimlerinin
yaklasmasiyla birlikte, vergi/faiz disi harcama oraninda dists gdzlenmeye baslamistir. Vergi
yapisinin dolayli vergiler adirlikli olmasi nedeniyle, yurtici tGketim ve ithalattaki ani dUsUsler
toplam vergi gelirlerini olumsuz etkilemis ve vergi/ faiz disi harcama orani 2008 yili sonunda
yUzde 95.9'a, 2009 yil Mayis ayl sonunda ise yUzde 86.6'ya gerilemistir.

Bu kriz déneminde, dinya genelinde oldugu gibi TUrkiye'de de maliye politikasi
gevsetiimistir.  Ekonomideki daralmayi sinrlandirmak  amaciyla, baz  vergilerde indirim
yapillirken, Uretim ve istihdamdaki daralmanin yol acabilecedi sorunlan hafifletmek icin ek
harcama yapilmasi yoluna da gidilmektedir.

%0 Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi web sayfast.

*! Kaynak: T.C. Merkez Bankas1,”2001 Y1llik Rapor”.

* Kaynak: AKCAKOCA Engin, “Krizden Istikrara Dogru: Tiirk Bankacilik Sektériinde Yeniden Yapilanma”,
2003, BDDK web sayfasi.
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Grafik:33- Global Kriz:Vergi/Faiz Disi Harcama Grafik:34- Global Kriz:Bitge Agigi/Bitge
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Global mali krize karsi, basta Merkez Bankasi olmak Uzere BDDK ve Eximbank

tarafindan likidite ve kredi destegine yoénelik dnlemler alinmistir. Ayrica, talebi tesvik ederek
stoklan eritmek ve istihdami korumak amaciyla, genelde U¢ aylk dénemi kapsayan gegici
onlemler de yUrurluge konulmustur. Kamu maliyesi alaninda alinan temel dnlemler ise asagida
Ozetlenmektedir 43 ;

Yurtdisindaki  varliklan yurticine gefirmeyi tesvik amach vergi indirim ve
muafiyetleriiceren “Varlik Bangi Yasasi” yOrirlige konulmustur.

Hisse senedi kazanclannda yerli yatinmciya uygulanan stopagj yuzde 10'dan
sifira indirilmis, menkul kiymet yatrm fonlan ve ortakliklannin  sermaye
piyasasindan elde ettikleri gelirlere BSMV muafiyeti geftiriimistir.

Yatinm ve istihdamin tesvikine iliskin 5084 sayili kanun ile gen¢ ve kadin
istihdamina saglanan destegin sUresi uzatiimistir.

Kisa ¢calisma édeneginin miktarn yUzde 50 oraninda artinlarak, yararlanma siresi
3 aydan 6 aya cikartilmigtir.

Net alani 150 m2 ve Uzerinde konut teslimleri ile bina ve badmsiz bélum
seklindeki isyeri teslimlerinde, mobilya ve bilgisayar-bilisim araclannda KDV
orani U¢ aylik bir sire icin yUzde 18'den yUzde 8'e indirilmistir.

Uc aylik bir dénem icin, motorlu tasitlar Uzerindeki OTV oranlan, tasit t0r0 ve
motor hacmine goére farkll oranlarda dUsGrGimuUs, ev aletleri ile gorsel-isitsel
ekipmanlardaki OTV orani ise sifilanmistrr.

Tapu islemlerinden binde 15 oraninda alinan tapu harci U¢ aylik bir sure icin
binde 5'e; tUketici kredileri Uzerindeki yUzde 15 oranindaki Kaynak Kullanimi
Destekleme Fonu kesintisi ise, sUresiz olarak yUzde 10'a indirilmigtir.

Bdlgesel ve sektdrel bazda yatrm ve istihdami tesvik amaciyla yeni
duzenlemeler yapilmistir. Gelismislik dUzeyi itibariyle dért farkll bdlge belilenmis,
bu bdlgelerde yapilacak yatinmlar ile belirli kriterlere sahip bUyUk yatinm
projeleri icin yatnm katki orani, indirimli kurumlar vergisi orani ve isgUcuU
maliyetlerine katki orani farkllastinimistir. Bu tesviklerden yararlanacak yatfinm
projelerinin 2010 yill sonuna kadar baslatilmasi sarti getirilmistir.

KOBI'lerin banka kredilerine erisimini kolaylastrmak amaciyla, kredi garanti
fonuna Hazine'nin ek kaynak saglamasi kararlastinimigtir.

Diger kriz dénemlerinden farkll olarak, yukandaki énlemlerden de goérilecedi gibi,
global finansal kriz orfaminda dénemsel olarak vergi gelirlerindeki dUsus nedeniyle gevseyen
maliye politikasinin  daha da gevsetilerek, ekonomideki hizli daralmanin  yavaslatiimasi
amagclanmaktadir. Gegici vergi indirimleri, tUketici enflasyonu yanisira, ik asamada vergi
indirimine konu olan mallarin safisini da olumlu etkilemistir. Ancak, kamu maliyesi alaninda

4 Kaynak: Hazine Miistesarlig1, “Kiiresel Mali Krize Kars1 Politika Tedbirleri”, 27 Mart 2009 ve TURKAN,
Ercan, “Son Vergi Diizenlemeleri ile Ortaya Cikan Fiyat Indirimleri Tiiketiciye Yansitildi m1?”, Mayis 2009,
TCMB web sayfasi.
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yapllan bu dizenlemelerin, 6numuzdeki yillarda bUtce performansi Uzerinde kalici olumsuz
etkiler yaratabilecedi de gdzardi edilmemelidir.

f. lissizlik Oranlan :

incelen dénemde, hanehalki isgicU anketlerinin uygulandiklan dénem, anket kapsami
ve anket uygulanan hane sayilarinda strekli degisiklikler séz konusu olmustur. Bu nedenle,
isgUucU piyasasina iliskin  olarak, sadece genel issizik orani ve tarnm-disi issizlik oranlar
karsilastinlacaktir. Hanehalki isgicU anketleri 2000 yili éncesinde, Nisan ve Ekim aylannda alti
aylik dénemiler itibariyle, 2000 yilindan itibaren ise U¢ aylk ve aylk olarak uygulanmistir. 1994
kriz dbneminde alti aylik veriler, daha sonraki kriz donemlerinde ise Uc aylik dénemlere iliskin
yillklandinimis veriler kullanilarak degerlendirme yapilacakfir.

1994 krizi ddneminde issizlik oranlannda fazla bir dedisiklik gdzlenmemistir. 1993 Ekim ayi
ifibariyle yilliklandinimis verilere gére, genel issizlik orani yizde 9, tanm-disi issizlik orani ise yUzde
14.3 olarak gerceklesmisti. Krizin derinlestigi 1994 Nisan ayi itibariyle bu oranlar, sirasiyla, yizde
9 ve yUzde 14.7 olmus, 1994 Ekim ayi itibariyle issizlik oranlannda tekrar dUsUs gdzlenmistir. 1994
kriz déneminde reel Ucreflerde 6nemli dusUs gerceklesmesi ve ihracatta gdzlenen hizl
canlanmanin, issizlik oranlanndaki bozulmayi engelledidi dUsUnUlmektedir. Aynca, TUKK'in 1994
Ekim ayinda “Hanehalki isgic Anketinde” dedisiklik yapmasinin da, bu sonucta etkili oldugu
tahmin edilimektedir. Nitekim, bu revize sonucunda tanm istihdaminda, 6zellikle Ucretsiz aile
isci sayisinda énemli bir artis gerceklesmistir.
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2001 krizi, isgUcU piyasasinda daha olumsuz bir etki yaratmistir. Kriz dncesi dénem olan
2000 yili son ¢eyreg@inde, yillklandinimis verilere goére, genel issizlik orani yuzde 6.5, tanm-disi
issizlik orani ise yUzde 9.4'e gerilemisti. Krizin etkisiyle, issizlik oranlar yilin ikinci ceyreginden
itibaren artmaya baslamis ve 2001 yili son ¢eyregdinde, genel issizlik orani yUzde 8.4, tanm-disi
issizlik orani ise yUzde 12.4'e yUkselmistir. Ekonomi bUyUme sUrecine girmesine karsin, 2002
yiinda da issizlik oranlarn artisini sUrdirmUstUr. Nitekim, 2002 yili son ¢eyreginde, genel issizlik
orani yUzde 10.4, tarnm-disi issizik orani ise yUzde 14.6 olarak gerceklesmistir. Bu kriz
ddneminde, tanmsal destekleme sisteminde “Dogrudan Gelir Destedi” sistemine gecilerek
tanma ydnelik desteklerin sinilandinimasinin tarmsal istihdam Uzerine olumsuz eftkisi, bankacilik
sistemindeki yeniden yapilanma sonucu sube ve personel sayilarnin azaltimasi ve imalat
sanayiinde bUyUmenin bUyUk olcUde isglcU verimliligi ile saglanmasi nedeniyle, kriz dénemi
sonrasinda da genel issizlik oranlan yUksek seviyesini korumustur. Nitekim, ekonominin sUrekli
biyime gdsterdigi 2002-2007 déneminde yillk ortalama GSYIH bUyOmesi yizde 6.8
gerceklesmisken, bu dénemde ortalama genel issizlik orani yizde 10.3, tanm-disi issizlik orani
ise yUzde 13.6 seviyesinde kalmistir.

Global kriz 6ncesi dénem olarak tanimlanan 2008 yili ikinci ceyreginde, yilliklandirimis
verilere goére genel issizik orani yUzde 9.9'a, tanm-disi issizlik orani ise yUzde 12.6'ya kadar
gerilemistir. Ancak, krizin yayginlastigr ve derinlestigi 2008 yill son ¢ceyregdinden itibaren issizlik
oranlarinda hizl bir yUkselis gdzlenmistir. 2009 yili ik ceyreginde, yilliklandinlmis verilere gbre,
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genel issizlik orani yizde 11.8’e, tanm-disi issizlik orani ise yUzde 14.9'a yUkselmistir. Basta imalat
sanayi olmak Uzere, insaat ve toptan-perakende ticaret sektérindeki hizli daralma yanisira,
isgUcUne katiim oranindaki yUkselis de issizlik oranlannda artisa neden olmustur. Yilliklandinimis
veriler yerine, ¢ceyrekler itibariyle veriler incelendiginde, global finansal krizin isglcU piyasasina
olan olumsuz etkisi daha belirgin olarak gérilmektedir. Nitekim, 2008 yili ik ¢ceyredinde genel
issizlik orani yUzde 11.6, tanm-disi issizik orani yUzde 14.2 iken, bu oranlar 2009 vili ilk
ceyreginde, sirasiyla, yuzde 16.1 ve yUzde 19.8’e yuUkselmistir. Bu dénemde, tarm istihdami
artarken, tanm-disi istihdam, ézellikle Ucretli istihdaminda ciddi bir daraima meydana gelmistir.

5. Kriz Donemlerinde Secilmis Gostergelere Toplu Bakis :

Global finansal kriz 6ncesinde, TUrkiye'de yasanan krizlerin ortak 6zelligi, faiz, ddviz
kurlan ve hisse senedi fiyatlan gibi finansal gostergelerin krize olumsuz ydnde oldukga hizl tepki
vermeleridir. Kriz dénemlerinde, doéviz kurlanndaki  artisin - yanisira, kamu  maliyesini
guclendirmek amaciyla vergi gelirleri ile kamu mal ve hizmet fiyatlannin artinimasina ydnelik
kararlar da, ekonomide Uretim maliyetlerinin ve enflasyonun hizli bir sekilde yUkselmesi ile
sonuclanmistir. 1994 ve 2001 krizlerinde, ic borclanma piyasasinda baslayan sorun, sermaye
clkislanni hiziandirmis ve kisa strede ic borclarnn strdUrGlebilirligi sorununu gindeme getirmistir.
Bu nedenle, kamu gelirlerini artinci, kamu harcamalarini daraltict édnlemler yanisira, siki para
politikasina yénelik uygulamalar da devreye sokulmustur. Ayrica, uluslararasi piyasalara given
vermek ve daralan dis finansman imkanlanni  arirmaok  amaciyla, genelde  krizin
baslamasindan kisa bir sire sonra IMF ile  anlasma yoluna gidilmistir. Nitekim, 1994 krizinde
Temmuz 1994 tarihinde, 2001 krizinde ise Mayis 2001 tarihinde IMF ile anlasma imzalanmigtir.

Finansal géstergelerden vyillk ortalama DIBS bilesik faizi, 1994 krizinde 73.7 puan
yUkselerek yUzde 161.3'e cikmistir. 2001 kriz déneminde de DIBS faizleri 60.6 puan artmis ve
yUzde 98.5’e ulasmistir. 2008-2009 global finansal kriz déneminde ise DIBS faiz oranlan krize
fazla tepki vermemis ve faizler kisa sUirede gecen yila gére gerilemistir. Bu gelismede, krizin
baslangic déneminde, kamu mali dengesinin gucli olmasi, Hazine'nin yeterli nakit imkaninin
bulunmasi, kamu borc stoku/GSYIH oraninin risk yaratmayacak seviyede olmasi yanisira,
Merkez Bankasinin politika faizlerini hizll bir sekilde diUstrmesi de etkili olmustur. DIBS faizlerindeki
egilime benzer bir durum, déviz kurlannda ve TUFE enflasyonunda da gézlenmistir. Ancak,
1994 yilinda arhs gdsteren IMKB endeksi, 2001 ve global finansal kriz déneminde dUsUs
gbstermistir.

Ortalama déviz kuru sepeti (1 Dolar+1 Euro), 1994 krizinde, yillik ortalama olarak, yUzde
174.6 oraninda artmistir. Benzer sekilde, 2001 krizi sirasinda kura dayall programin ¢ékmesi
sonucunda, ortalama kur sepetindeki yillk ortalama artis yizde 92.9 olarak gerceklesmistir.
Ancak, global krizin derinlestigi 2008 Ekim ayindan itibaren déviz kurlarnda bir sicrama
g6zlenmis, daha sonra 2009 Nisan ayindan itibaren ise ddviz kurlanndaki yUkselis durmustur.
Reel sektdrin doviz acik pozisyonunun yUksek olmasina karsin, bankacilik sektéri déviz acik
pozisyonunun sinirl olmasi, Merkez Bankasi rezervlerinin  yUksekligi, uluslararasi temel
hammadde fiyatlanndaki hizli dUsisin yanisira, Merkez Bankasininin déviz depo uygulamasi
basta olmak Uzere dbviz likiditesine ydnelik dnlemleri de, déviz piyasasini rahatlatmis ve doviz
kurlanndaki hizli yUkselisi dnlemistir. Ayrica, bu ddénemde yurtici yerlesik hanehalki déviz
varlklanndaki ¢6zllme de déviz kurlan Uzerindeki baskiyr hafifletmistir.

1994 ve 2001 krizlerinde, d&viz kurlanndaki  hizli  yUkselis, vergi ve benzeri
yUkUmIUlUklerdeki artis ve kredi faizlerindeki hizli yUkselis Uretim maliyetlerini ve enflasyonu
olumsuz etkilemistir. Nitekim, yillik TUFE enflasyonu 1994 yiinda yUzde 125.5'e, 2001 yilinda ise
yUzde 68.5'e sicramistir. 1994 yilina gbére, 2001 krizinde déviz kurlarndan enflasyona gecis
daha sinirfi olmustur. Global kriz déneminde, TUFE enflasyonu baslangicta sinirli bir yUkselme
gbsterdikten sonra, 2009 Subat ayindan itibaren yillk bazda dists egdilimine girmistir. Bu
gelismede, ic ve dis talepteki hizlh daralma, basta ham petrol olmak Uzere uluslararasi mal
fiyatlarndaki dusUs ve bazi UrUnler Uzerindeki dolayl vergilerin gegici sure ile indirilmesi eftkili
olmustur. ic ve dis talebin daraldidi bir ortamda, déviz kurlanndan enflasyona gecis de cok
sinirli kalmustir.
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Global kriz dbéneminde, finansal ve nominal gostergelerin egilimlerinde gobzlenen bu
olumlu farkliik, reel géstergelere yansimamistir (Bakiniz Grafik: 37-42). Her U¢ kriz déneminde
de, imalat sanayi Uretim ve kapasite kullaniminda gerileme gdzlenmektedir. imalat sanayi
Uretimi, yillik bazda 1994 kriz déneminde 14 ay, 2001 kriz ddneminde ise 13 ay sirekli gerileme
gbstermistir. Yillk ortalama imalat sanayi Uretim endeksinde, 1994 yilinda yUzde 9.3, 2001
yiinda da yUzde 9.7 dusus meydana gelmistir. Agustos 2008-Nisan 2009 déneminde, vyillik
bazda imalat sanayi Uretimi 9 aydan beri gerilemektedir. Uretimdeki daralma, global krizin
dunya geneline yayginlasmasindan dnce baslamis ve krizle birlikte gittikce derinlesmistir. 2008
Agustos ayindan itibaren 9 aylk dénemde, ortalama imalat sanayi Urefim endeksindeki disus
yUzde 16.4 olarak gergeklesmistir. 2009 Mart ayi ortasinda yUrGrlige konulan vergi indirimlerinin
etkisiyle, imalat sanayi Uretiminde Mart ve Nisan aylannda sinirli bir canlanma gdzlenmistir.
imalat sanayi Uretimi, ézellikle son yillarda ihracata dénik Uretim yapan tasit araclan, ana
metal sanayi, makina-techizat ve radyo-TV-haberlesme cihazlar sektérlerinde belirgin olarak
gerilemistir.

1994 yilinda, i¢ talepteki daralma ve rekabet gicUndeki iyilesmenin etkisiyle nominal
ihracat gelirleri, 6zellikle yilin ikinci yansindan itibaren ¢cok hizli bir artis egilimine girmistir. Bu
gelismede, uluslararasi konjonktUrGn olumlu olmasi ve dinya ticaret hacminin yUzde 9
oraninda bUyUmesi de efkili olmustur. 1994 yili genelinde yUzde 18.0 oraninda artis gdsteren
nominal ihracat (reel artis yUzde 21.5'dir), 2001 krizinde daha sinirli bir canlanma gdstermis ve
nominal inracattaki artis yizde 12.7 ( reel artis yUzde 15.7'dir) olmustur. 2001 yilinda uluslararasi
konjonktUrGn olumsuz olmasinin etkisiyle dunya ficaret hacmindeki bUyUmenin yUzde 0.3'de
kalmasi, ihracat bUyumesini sinidandirmistir. Global kriz déneminde, dunya ticaret hacminde
¢ok hizll bir daralma gézlenmektedir. 2009 yiinda dinya hasilasinin yizde 1.3, dinya ticaret
hacminin ise yUzde 11 oraninda daralmasi beklenmektedir. 2008 yili UcuncU ceyreginde
ihracat bUyUmesini devam eftirmis, ancak global krizin derinlesmesiyle, &zellikle tasit araclar
ve ana metal sanayi ihracatl hizli bir sekilde azalmis ve toplam ihracat 2008 Temmuz-2009
Nisan déneminde yUzde 8.9 oraninda gerilemistir (reel gerileme ylUzde 8.3'dUr). Onceki kriz
dénemlerinde oldugu gibi global kriz déneminde de, ithalat dnemli 6lcude daralma
gostermis, bdylece dis ticaret acigi ve cari islemler aciginda ciddi bir gerileme saglanmigtir.

1994 ve 2001 kriz d&nemlerinin  ortak 6zelligi, daraltici maliye politikasinin
uygulanmasidir. Finansman maliyetlerindeki yUkselmeyi telafi etmek icin, kamu gelirlerini arfinci
onlemlerin  yanisira, faiz disi harcamalarda da  kisintya  gidilmisti.  Kamu  kesiminde
borclanmanin sGrdUrUlebilirigini saglamak ve piyasalara guven verebilmek icin faiz disi fazla
politikasi kararlilikla sordOrdlmuostdr. Nitekim, 1993 yili sonunda yUzde 70.9 olan vergi gelirlerinin
faiz disi harcamalara orani, 1994 yili sonunda yUzde 97.3'e yUkseltiimistir. Benzer sekilde, 1999
yilinda yUzde 85.7 olan bu oran, 2000 yilinda yUzde 101.4 yUkselmis ve 2001 krizi sirasinda da
yUzde 100.6’da korunmustur. Global finansal kriz déneminde, tUm dinyada oldugu gibi
Ukemizde de kamu maliyesinde gevseme olmustur. Bir taraffan gecici vergi indirimlerine
gidilirken, diger taraftan ekonomiyi canlandirmak ve issizlikle miocadele etmek icin, sinirh da
olsa canlandirma ve destek paketleri devreye sokulmustur. Komu maliyesinde gerek devresel
gerek alinan tedbir paketlerine badll olarak, bu dénemde énemli bir gevseme meydana
gelmistir. Nitekim, vergi gelirlerinin faiz disi harcamalara orani, yilliklandinimis verilere gére, 2008
Haziran ayinda yuzde 102.6 iken, bu oran 2009 Mayis ayinda yUzde 86.6'ya gerilemistir. Bu
gevseme, &zellikle Uretim ve ithalattaki hizl daralma nedeniyle dolayl vergi tahsilatindaki
dUsUs, issizlik ve istihdamdaki daralma nedeniyle sosyal guvenlik kuruluslanna yapilan
fransferlerdeki artis ve kriz ddéneminde yapilan mahalli idare secimlerine yénelik
harcamalardan kaynaklanmistir. Mevcut konjonktUr ve krize iliskin dnlemlerin kapsaminin
genislefiimesine yonelik baskilar dikkate alindiginda, maliye politikasindaki gevsemenin
O6nUmUzdeki aylarda da sirmesi beklenmektedir.
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BOLUM : 1I
KRiZ DONEMLERINDE ODEMELER DENGESi UYUMU

Kriz dénemlerinde, krizin kaynagdinin i¢c veya dis etkenler olmasindan bagmsiz olarak
en onemli degisim, ddemeler dengesinde goézlenmektedir. Gerek cari islemler gerek sermaye
hareketlerinde, kriz éncesi déneme goére ciddi bir uyum séz konusu olmaktadir. Odemeler
dengesinde, kriz donemlerinde gerceklesen uyumun boyutu, ekonominin rekabet gicindeki
degisim, ekonominin disa ackligl ve uluslararasi  finansman imkanlan  tarafindan
belirenmektedir. Bu bolimde, kriz ddénemlerinde cari islemler ve sermaye hareketleri
dengesinde gerceklesen uyum, iki alt bélum halinde genel hatlan ile degerlendirilecektir.

1. Cari islemler Dengesinde Uyum 44:

Kriz yllarnda cari islemler dengesindeki uyum; mal, hizmet, gelir ve cari fransfer
dengesi bazinda incelenecek ve karsilastirma 1994 krizinden itibaren yapilacaktir (Bakiniz
Tablo: 6). Kriz vyillan, kriz dncesi ddnemle karsilastinldiginda, cari islemler dengesinde
gerceklesen uyumun bOylk ©&lcude, mal ficareti dengesinde saglanan iyilesmeden
kaynaklandigi gérGimektedir. 1980 krizinin ardindan, “24 Ocak Kararlan” ile ekonominin
gittikce disa acilimasi ve ihracat éncelikli bir sanayilesme stratejisi izZienmesi, ekonomide cari
islemler acigr sorununu uzun bir sGre gindemden disUrmUstir. Ancak, 1989 yili mahalli idare
secimleri ve bu secimde ikfidar partisinin kaybetmesi, ekonomi politikalan agisindan da bir
ddédnUm noktasini olusturmustur. 1989 yili Mayis ayindan itibaren, ekonomi politikalarinda
tUketimin tesviki yonUnde radikal bir donUsum baslatimistir. Bu cercevede, ithalatta koruma
oranlarl disUrUlmuUs, ithalat artan dlcUde libere edilmis, maas ve Ucretler yUksek oranlarda
artinimis ve sermaye hareketleri serbestlestiriimistir. Bu politika degisiminin belirgin efkisi, 1990
yiindan itibaren mal ticareti dengesinde gdzlenmistir. ihracatin ithalati karsilama orani (FOB
olarak) 1980 yilinda yUzde 38.7 iken, 24 Ocak Kararlar ile ihracatin tesvik edilmesi sonucunda,
1981-1989 dbneminde ortalama yUzde 71.9'a yUkselmistir. TUketimin tesvik edilmesine ydnelik
politikalann  uygulanmasi  sonucunda ise, ihracatin ithalati  karsiloma orani 1990-1993
ddneminde yUzde 59.9'a gerilemis ve ekonomide cari agik sorunu tekrar gindeme gelmistir.

1994 Krizi :

1994 krizi dncesinde, mal ticareti ve cari islemler dengesindeki acik hizla yUkselerek,
1993 yiinda, sirasiyla, 14.1 milyar dolar ve 6.4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dis ticaret
acigindaki bu yUkselmede; ekonomide tUketim kaynakl hizll bOyUmenin yanisira, uluslararasi
yUkUmIUlUklerimiz cercevesinde ithalatta koruma orani indirimlerinin devam etmesi ve ihracat
sGbvansiyonlarnnin sinirlandinimasi da etkili olmustur. Aynca, 1990 yilindan ifibaren isgUicU
maliyetlerindeki hizli yUkselisin yanisira, 1992 ve 1993 vyillannnda Avrupa Para Sistemine (ERM)
dahil pek cok Ulkenin devaliasyon yapmasi da, Turkiye'nin bu Ulkelere karsi rekabet gucunu
olumsuz etkilemis ve mal ficaret dengesindeki bozulmaya katkida bulunmustur. Nitekim,
ihracatin ithalatl karsilama orani ile &ézel imalat sanayi birim Ucret endeksi incelendiginde bu
durum belirgin olarak gézlenmektedir. 1992 yiinda yUzde 64.3 olan ihracatin ithalat karsilama
orani 1993 yill boyunca surekli dUsUs gostererek yil sonunda ylUzde 52.1'e gerilemistir. 1997=100
bazll ABD dolarn cinsinden 6zel imalat sanayi birim Ucret endeksi, isgUcU verimliligindeki artisin
etkisiyle sinirl 6lcUde gerilemesine karsin, 1993 yilinda 146.3 olarak gerceklesmistir 45,

1994 kriziyle birlikte daralfici maliye ve para politikalarn uygulanmaya baslanmig ve Turk
lirasi dnemli OlcUde deger kaybetmistir. Rekabet giUclndeki artisin yanisira, uluslararasi
konjonktUrGn de olumlu etkisiyle, inracatta dnemli bir artis gerceklesmistir. Ayni dénemde,

* Bu béliimde, TCMB Sdemeler dengesi istatistikleri esas alinmigtir. 1996 yilindan itibaren bavul ticareti mal
ticareti dengesine dahil edilmistir. 2004 yilindan itibaren ise, cari transferler dengesinde yer alan isci gelirlerinin
bir boliimii, hizmetler dengesinde yer alan turizm gelirlerine dahil edilmistir.

* Ozel imalat Sanayi Birim Ucret Endeksi = [Calisilan Saat Basina Nominal Ucret Endeksi / (Uretim Endeksi /
Calisanlar Endeksi)] / Dolar Kuru Endeksi, formiilii araciligiyla hesaplanmaktadir. Bakiniz, “DPT- Temel
Ekonomik Gostergeler”.
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ekonomideki hizli daralma ithalatta dusUsU de beraberinde getirmis ve mal ticareti ve cari
islemler dengesinde ciddi bir iyilesme gdzlenmistir. 1993 yilinda yUzde 52.1 olan ihracatin
ithalati karsilama orani, 1994 yilinda yUzde 77.8’e yUkselmis, 6zel imalat sanayi birim Ucret
endeksi ise 146.3'den 94.2'ye gerilemistir. BOylece, 1993 yilinda, mal ficaret dengesindeki acik
14.1 milyar dolardan 4.2 milyar dolara gerilemis, 6.4 milyar dolar acik veren cari islemler
dengesi ise 1994 yiinda 2.6 milyar dolar fazla vermistir. 1994 yilinda, dis ticaret hadlerinde sinirli
bir bozulma gdbzlenmis, toplam mal ticaret hacminde (FOB) ise yUzde 9.8 oraninda dUsUs
meydana gelmistir. Dis ticaret aciginin toplam mal ticaret hacmine orani 1993 yilinda yUzde
31.5 iken, bu oran 1994 yilinda yUzde 10.3'e gerilemis ve ciddi bir iyilesme saglanmigstir.

Tablo: - 1994 Krizi :Cari islemler Dengesinde Uyum (Milyon Dolar)

1993 1994 1994 1995

Yilhk Yillik 1 1l 1} \'/ |
Cari islemler Dengesi -6.433 2.631 | -1.133 1.408 2.014 342 428
a.Mal Ticareti Dengesi (FOB) -14.081 | -4.167 | -1.776 -806 -499 -1.086 -1.776
b.Hizmet Ticareti Dengesi 6.740 7.052 826 2011 2.513 1.702 1.623
c.Gelir Dengesi -2.744 | -3.264 -718 -825 -815 -906 -756
d.Cari Transfer Dengesi 3.652 3.010 535 1.028 815 632 1.337
Mal Ticaret Hacmi (FOB) 44.771 | 40.379 9.428 8.468 10.129 12.354 11.290

Oran ve Endeksler

ihracat (FOB) / ithalat (CIF) (1) 52.1 77.8 65.0 77.3 88.9 80.3 69.4
Ozel imal. San.Birim Ucret End.(2) 146.3 942 | 1283 88.8 88.6 88.3 91.8
ihracat Birim Deger End.(2003=100) 108.9 105.7 106.8 104.6 104.8 106.6 114.1
ithalat Birim Deger End.(2003=100) 88.6 94.9 84.9 92.1 99.5 103.0 107.1
Mal Tic.Den./Mal Tic.Hacmi (1) -31.5 -10.3 -18.8 -9.5 -4.9 -8.8 -15.7
Hizmet Tic.Den./Mal Tic.Hacmi (%) 15.1 17.5 8.8 23.7 24.8 13.8 14.4
Gelir Dengesi/Mal Tic.Hacmi (%) -6.1 -8.1 -7.6 -9.7 -8.0 -7.3 -6.7

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri.
(1) YUzde, bavul ticareti ve parasal olmayan alfin ticareti harig.
(2) DPT tarafindan hesaplanan1997=100 bazli endekstir. DPT, Temel Ekonomik G&stergeler yayinindan alinmistir.

Bu kriz ddneminde, hizmet ticareti dengesinde sinirl bir iyilesme gdzlenmis, ancak gelir
dengesi ve cari fransferler dengesinde bozulma meydana gelmistir. Cari fransfer dengesi
fazlasi azalirken, gelir dengesi acigl yUkselmis ve acigin toplam ticaret hacmine orani yuzde
6.1'den yUzde 8.1'e cikmistir.

2001 Krizi :

Rusya krizinin olumsuz etkisi ve Marmara Depremleri nedeniyle, 1999 yilinda yasanan
daralmanin  ardindan, 2000 yii basinda “Kura Dayall Enflasyonla MUcadele Programi”
devreye sokulmustur. Programin, ddviz kuru konusunda taahUtte bulunmasi, yapisal
reformlarla birlikte kapsamli para ve maliye politikasi dnlemlerini icermesi ve IMF tarafindan
desteklenmesi, ekonomide beklentileri olumlu etkilemis ve faiz oranlan hizla asadr inmistir.
Ancak, enflasyonda 6ngoérilen distsun saglanamamasi, Turk lirasinin degerlenmesine ve cari
islemler aciginin yUkselmesine neden olmustur. 2000 yilinda, ham petrol ithal fiyatlannin yizde
63'0n Uzerinde artmasi, euronun uluslararas piyasalarda deger kaybetmesi ve i¢ talepteki hizli
canlanma da, cari islemler aciginin 6ngoérdlenin Ustinde artmasina yol acmistir 46, Bu
dénemde, enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi uygulanmasi ve isgicU verimliligindeki
yUksek artisin etkisiyle, temel rekabet gucU gdstergelerinden olan 6zel imalat sanayi birim
isgucU maliyetlerinde ise dUsUs gdzlenmistir. Ancak, birim isglcU maliyetlerindeki bu iyilesme,
diger faktérlerin cari islemler dengesi Uzerindeki olumsuz etkilerini telafi etmekie yetersiz
kalmistir.

Subat 2001 tarihinde kura dayall program terkedilerek, dalgall kur sistemine gecilmis
ve doviz kurlannda hizli bir dizeltme yasanmistir. Ekonomide yasanan daralma ve déviz
kurlarindaki bu dizeltmenin etkisiyle, 2000 yilinda 9.9 milyar dolar acik veren cari islemler
dengesi 2001 yilinda 3.8 milyar dolar fazla vermistir. 2001 krizinde cari islemler dengesindeki bu

“ Bu konuda ayrmtli bilgi igin bakmiz, KADIOGLU Ferya, KOTAN Zelal ve SAHINBEYOGLU Giilbin,
“Kura Dayal Istikrar Programn Uygulamast ve Odemeler Dengesi Gelismeleri : Tiirkiye 20007, Arastirma
Tebligi, TCMB, Temmuz 2001.
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iyilesmenin tamami, mal ticareti dengesinden kaynaklanmis ve mal ticareti acigi 22.1 milyar
dolardan, 3.4 milyar dolara gerilemistir. ihracat ve ithalat fiyatlarnda, genelde fazia bir
degisim gbézlenmemis, ancak 2000 yilinda yUzde 51.0 olan ihracatin ithalat karsilama orani,
2001 ylinda yUzde 77.5'e cikmistir. Ayni dénemde, &zel imalat sanayi birim isgUicU
maliyetlerinde de édnemli dUsUs gerceklesmistir.

Tablo: 7- 2001 Krizi :Cari islemler Dengesinde Uyum (Milyon Dolar)

2000 2001 2001 2002

Yilhk Yilhk | 1l LI} v |
Cari islemler Dengesi -9.920 3.760 -571 1.422 2.092 817 -461
a.Mal Ticareti Dengesi (FOB) -22.057 | -3.363 | -1.973 -162 -976 -252 -571
b.Hizmet Ticareti Dengesi 11.375 9.136 1.633 2.353 3.455 1.695 703
c.Gelir Dengesi -4.002 | -5.000 | -1.191 -1.430 -1.040 -1.339 -1.227
d.Cari Transfer Dengesi 4.764 2.987 960 661 653 713 634
Mal Ticaret Hacmi (FOB) 83.707 | 72.821 | 18.223 17.914 18.026 18.656 18.411

Oran ve Endeksler

ihracat (FOB) / ithalat (CIF) (1) 51.0 77.5 68.9 82.0 76.5 83.0 78.3
Ozel imal. San.Birim Ucret End.(2) 102.8 71.2 96.5 71.0 63.3 64.6 74.2
ihracat Birim Deger End.(2003=100) 92.8 90.4 95.0 90.9 89.8 86.0 87.3
ithalat Birim Degder End.(2003=100) 90.1 89.8 93.9 90.5 89.3 85.4 84.9
Mal Tic.Den./Mal Tic.Hacmi (1) -26.3 -4.6 -10.8 -0.9 -5.4 -1.4 -3.1
Hizmet Tic.Den./Mal Tic.Hacmi (%) 13.6 12.5 2.0 13.1 19.2 9.1 3.8
Gelir Dengesi/Mal Tic.Hacmi (%) -4.8 -6.9 -6.5 -8.0 -5.8 -7.2 -6.7

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri.
(1) YOzde, bavul ticareti ve parasal olmayan altin ticareti harig.
(2) DPT tarafindan hesaplanan1997=100 bazl endekstir. DPT, Temel Ekonomik G&stergeler yayinindan alinmistir.

1994 krizinde oldugu gibi, 2001 krizinde de en belirgin iyilesme mal ticaret dengesinde
gbzlenmis ve mal ficareti aciginin toplam mal ticaret hacmine orani yUzde 26.3'den yUzde
4.6'ya gerilemistir. Mal ticaret dengesindeki bu iyilesmeye karsin, hizmet, gelir ve cari transfer
dengesinde bozulma meydana gelmistir. 2001 yilinda, hizmet ve cari transfer dengesi fazlasi
16.1 milyar dolardan, 12.1 milyar dolara gerilerken, gelir dengesi acigr da 1 milyar dolar artis
gbstermistir.

2008-2009 Global Finansal Kriz :

2001 krizi ve sonrasinda, basta mali sektér olmak Uzere pek cok alanda yapisal
duzenlemeler gerceklestirimis, mali disiplin  korunmus ve enflasyonda hizli  bir  dUsUs
saglanmigtir. Bu dénemde saglanan ekonomik ve siyasi istikrar, ekonominin tekrar biyime
sUrecine girmesi ve AB muUzakere surecinin baslamasi, Turkiye'yi uluslararasi alanda cazip bir
yatnm merkezi haline getirmistir. Uluslararasi likidite bollugunun da katkisiyla, hemen hemen
tUm alanlarda &zellestirmeler ve devir-birlesme  faaliyetleri hiz  kazanmistir. Bu  egilim,
ekonominin gittikce disa acilmasina ve artan oranda global Uretim zincirine dahil olmasina yol
acmistir. Aynca, bu dénemde Cin ve Hindistan basta olmak Uzere Asya’'nin global bir Uretim
merkezine dénUsmesi de, ekonomide Uretim, dis ficaret ve fiyat yapisinda ciddi bir donisime
yol acmistir 47. DUnya Uretim ve ticaret hacmindeki bUyUme ile global likidite bollugu, basta
ham petrol olmak Uzere uluslararasi temel mal fiyatlannda da yuksek artislara neden olmustur.

Bu dénemde, yukanda sayilan faktorlerin etkisiyle ekonomide hizli bir bUyUme sUreci
yasanmis ve mal ticaret hacminde olaganUstU bir arfis gdzlenmistir. 2002-2007 déneminde,
yillk ortalama GSYIH biyime hizi yizde 6.8 olmus, cari dolar fiyatlaryla mal ticaret hacmi ise
yilda ortalama yUzde 25 oraninda artmistir. 2008 vyili ikinci yansinda, global finansal krizin
etkisiyle, ekonomi hizla daralma sirecine girmis ve GSYIH bUyime hizi yizde 1.1'e gerilemistir.
Global finansal kriz mal ficareti Uzerine olumsuz etkisini, 2008 yill son ¢eyreginde belirgin olarak
gbstermis ve yil genelinde mal ficaret hacmindeki artis yizde 20.6 olarak gerceklesmistir. 2001
yill sonrasinda mal ficaret hacmindeki bu yUksek artis da, dis ticaret fiyatlanndaki yUkselmenin
cok belirgin efkisi olmustur. Nitekim, 2002-2008 déneminde cari fiyatlarla mal ticaretindeki
ortalama vyillik bUyUme yUzde 24.3 iken, 2003=100 bazll dis ticaret birim fiyatlarna gdre yillik

47 Bu konuda detay bilgi igin bakimiz, YUKSELER Zafer, TURKAN Ercan, “Tiirkiye’nin Uretim ve Dis Ticaret
Yapisinda Doniisiim”, TUSIAD-TCMB-EAF Ortak Yayini, Subat 2008.
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ortalama reel bUyUme yUzde 13.3'e gerilemektedir 4. Bu dbnemde, gerek ithalat gerek
ihracat birim fiyatlannda yUksek artislar gézlenmistir.

Global finansal kriz cari islemler dengesi Uzerindeki etkisini 2008 yill son ¢eyreginde
gostermis ve bu etki 2009 vili ik ceyreginde daha da belirginlesmistir. Global krizin etkisini
degerlendirebilmek icin, 2008 IV. c¢eyrek ile 2009 l.ceyrek toplamindan olusan alti aylk
doénemi, 2007 IV.ceyrek ile 2008 l.ceyrek toplami ile karsilastirmak gerekmektedir. Krizin etkili
oldugu bu alti aylk dénem, bir dnceki yilin ayni dénemi ile karsilastininca, diger kriz
doénemlerinde oldugu gibi en bUyUk uyumun mal ticaret dengesinde oldugu goérilmektedir.
Bu dénemde, cari islemler dengesi acigi 24.1 milyar dolardan 7.2 milyar dolara, mal ticaret
dengesi acigi ise 25 milyar dolardan 9.2 milyar dolara gerilemistir. B&ylece, mal ticaret dengesi
aciginin toplam mal ticaret hacmine orani da yuzde 15.5'den, yUzde 7.7'ye dUsmustUr.

Krizin etkili oldugu 2008 vyili son ¢eyredinden ifibaren, Uretim ve ic talepteki hizl
daralmanin cari islemler, &zellikle mal ticaret dengesi Uzerine belirgin etkisi olmustur. Ancak,
ekonomik daralmanin disinda, dis ticaret fiyatlan ve parasal olmayan altin dis ticaretindeki
gelismeler de, cari islemler ve mal ticaret dengesini dnemli dlcude etkilemistir. Kriz dbneminde
(2008 V. ceyrek+2009 |.ceyrek), bir 6nceki yilin ayni ddnemine (2007 IV.ceyrek+2008 |.ceyrek)
gore, ihracat birim fiyatian yizde 11.9, ithalat birim fiyatlan ise yUzde 7.8 oraninda gerilemistir.
Ancak, 2008 yili UcUncU ¢eyreginde zirve yapan birim fiyat endeksleri dikkate alinirsa, krizle
birlikte dis ticaret fiyatlannda ¢ok hizli bir disis meydana gelmistir. Nitekim, 2009 vyili ilk ¢ceyregi
ile 2008 yili UcUncU c¢eyregi arasinda, ihracat ve ithalat birim fiyatlan ybzde 26 civannda
gerilemistir. DOnyada, énemli bir parasal olmayan altin ithalatcisi olan TUrkiye, 2007 yili son
ceyreginden itibaren belirgin 6lcUde kUlce altin ihracatina baslamis ve krizin derinlestigi 2009
yili ik ceyreginde de kUlge altin ihracatl bUyUk bir artis géstermistir. Nitekim, krizin etkili oldugu
alfi aylik dénemde parasal olmayan altin dis ticareti 4.571 milyon dolar fazla vermistir. Bu fazla,
bir dnceki yiin ayni déneminde 608 milyon dolar idi. Parasal olmayan altin dis ticaretindeki bu
fazla, kriz déneminde mal ticaret dengesini dnemli dlcUde olumlu etkilemistir.

Tablo: 8- Global Finansal Kriz :Cari islemler Dengesinde Uyum (Milyon Dolar)

2007 2008 2007 2008 2009
Yillik Yillik v | 1] I} v |
Cari islemler Dengesi -38.219 -41.525 -11.815 -12.294 -15.503 -7.940 | -5.788 | -1.420
a.Mal Ticareti Dengesi (FOB) -46.677 -53.067 -12.845 -12.133 -16.738 -16.207 | -7.989 | -1.196
b.Hizmet Ticareti Dengesi 13.323 17.512 2.053 1.275 3.313 9.373 3.551 1.119
c.Gelir Dengesi -7.108 -7.976 -1.662 -1.925 -2.496 -1.774 | -1.781 | -1.839
d.Cari Transfer Dengesi 2.243 2.006 639 489 418 668 431 496
Mal Ticaret Hacmi (FOB) 277.405 334.617 79.059 82.493 92.078 94.189 | 65.857 | 53.454
Oran ve Endeksler
ihracat(FOB)/ithalat (CIF) (1) 64.5 65.2 64.4 64.3 64.0 66.0 66.8 73.1
Ozel imal. San.Birim Uc.En.(2) 127.5 137.7 143.0 135.1 137.1 152.0 126.9 107.4
ihracat Birim Deger End.
(2003=100) 144.2 166.6 154.9 163.5 174.8 180.5 147.7 132.9
ithalat Birim Deger End.
(2003=100) 147.8 177.4 159.8 169.7 185.7 192.0 162.3 141.6
Mal Tic.Den./Mal Tic.Hac.(1) -16.8 -15.9 -16.2 -14.7 -18.2 -17.2 -12.1 2.2
Hizmet Tic.Den./Mal Tic.H. (%) 4.8 5.2 2.6 1.5 3.6 10.0 5.4 2.1
Gelir Dengesi/Mal Tic.Ha. (%) -2.6 2.4 -2.1 2.3 2.7 -1.9 -2.7 -3.4

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri.

(1) YUzde, bavul ticareti ve parasal olmayan altin ticareti harig.

(2) DPT tarafindan hesaplanan1997=100 bazli endekstir. 2008 IV. ceyrek ve 2009 l.ceyrek endeks degerleri, 2005=100
bazli yeni serilerden yararlanarak tarafimizca hesaplanmistir.

Global krizin efkili oldugu dénemde, hizmet ficareti dengesinde turizm gelirlerindeki
artisin etkisiyle iyilesme gozlenmistir. Ancak, ayni dénemde gelir dengesi ve cari fransfer
dengesinde, sinirli bir bozulma meydana gelmistir.

Kriz dénemlerinde cari islemler dengesindeki uyumu topluca degerlendirmeden &nce,
incelenen dénemde ddemeler dengesi istatistiklerinin kapsaminda yapilan ve karsilastirmalar

*1995-2000 déneminde, yillik ortalama GSYIH biiyiimesi yiizde 4.5, reel mal ticaretindeki yillik ortalama arts
ise ylizde 14.6 olarak gergeklesmistir.
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etkileyebilecek baz dedisiklikleri kisaca &ézetlemekte yarar gérUlmektedir. Bu dedisikliklerin
baslicalarini su sekilde 6zetleyebiliriz;

e 1996 yiindan itibaren TUIK tarafindan anket yoluyla saptanan bavul ticarefi,
mal ihracat kapsamina alinmistir.

e 2001 yilinda parasal olmayan altin dis ficareti, TUIKK tarafindan dis ticaret
istatistiklerine dahil edilmistir. Ancak, TCMB parasal olmayan altin ithalatini 2001
yill dncesinde de ddemeler dengesi verilerine dahil etmistir.

e 2004 ylinda, turizm anketfinde yer alan ve vyurtdisinda ikamet eden TUrk
vatandaslannin - harcamalan, cari transferler dengesinde yer alan isGi
gelirlerinden cikartiimis ve hizmet ticareti dengesinde yer alan turizm gelirlerine
aktarnlmistir.

e 2005 yilinda, limanlarda saglanan mallar mal ficareti dengesinde; Ucret
odemeleri ise gelirler dengesinde ayrn bir kalem olarak gdsteriimeye baslanmis;
2008 yilinda ise 6zel ficaret rejiminden genel ticaret rejimine gecilmis ve 1998
ylindan itibaren serbest bdlgeler yurtici yerlesik tanimi kapsamina alinmistir,

Yukarnda sayilan dedisikliklerden, bavul ticareti ve isci gelirlerinin bir kisminin hizmetler
dengesine aktanimasi, kriz donemlerinde mal ve hizmetler dengesi karsilastinlirken dikkate
alinmasi gereken bir husus olarak degerlendiriimekte, diger dedisiklikler sinirh bir etkiye sahip
bulunmaktadir. Ancak, bu ¢alismada ihracat ve ithalat karsilastinimasi yapilirken, énemli bir
etkiye sahip oldugu icin, bavul ve parasal olmayan altin dis ticareti haric veriler kullaniimistir.

Asagidaki grafiklerde, vyilliklandinimis cari islemler aciginin en yUksek degere ulastig
1993 ve 2000 yillarn son ceyreginden baslamak Uzere, 1994 ve 2001 krizlerinde 6 ceyrek, global
krizde ise 2008 yill U¢cUncU c¢eyreginden itibaren 3 ¢eyrekte, yilliklandinlmis verilerin egilimleri
karsilastinlmigtir. Grafiklerden de goérllecedi gibi, her U¢ kriz dbneminde de, krizin en belirgin
etkisi mal ticareti ve cari islemler dengesinde gbzlenmektedir. Mal ticareti dengesi, kriz
doénemlerindeki ekonomik daralma, doviz kurlanndaki artis ve dis finansman imkanlanndaki
azalisa en hizli tepki veren ve cari islemler dengesindeki uyumu belirleyen temel denge
olmaktadir. Global kriz déneminde, doéviz kurlanndaki artisin énceki kriz dénemlerine gbre ¢cok
sinifi olmasina karsin, dis talepteki hizl daralma, uluslararasi mal fiyatlanndaki gerileme ve
parasal olmayan altin ticaretindeki fazla da, mal ticaret dengesini Snemli dlctde etkilemistir.

Hizmet ve cari transferler dengesi birlikte deg@erlendirildiginde, krizlerin etkisinin cok sinirli
oldugu gdérilmektedir. incelenen dénemde, hizmet ve cari transfer dengesi fazlasindaki
bUyUme, mal ficaret dengesine gére cok dusUk dizeyde kalmistir. Nitekim, hizmet ve cari
fransfer dengesi fazlasinin, toplam mal ficaret hacmine orani 1993 yilinda yGzde 15.1, 2000
yiinda yUzde 13.6 iken, bu oran 2008 yili genelinde yiUzde 5.2 olarak gerceklesmistir. Hizmet ve
cari transfer dengesi Uzerine, 1994 krizinin n&tr, 2001 krizinin olumsuz, global krizin ise mevcut
veriler cercevesinde sinirl dlctde olumlu etkiledigi gérUimektedir. Her kriz dénemi 6ncesinde,
gelir dengesi aciginin mutlak deger olarak gittikce bUy0dugu gorilmektedir. Ancak, foplam
mal ficaretine oranlar incelendiginde, gelir dengesi aciginda zaman iginde bir iyilesme séz
konusudur. Kriz dénemlerinin gelir dengesi acigi Uzerine efkisinin sinirl kaldigi gérllmektedir.

Kriz dénemlerine iliskin, bavul ve parasal olmayan altin ticareti haric aylar itibariyle
yilliklandinlmis ihracatin (FOB) ithalat (CIF) karsilama orani incelendiginde, 1994 ve 2001
krizinde mal ticaret dengesindeki uyuma paralel olarak, bu oranda hizli bir yUkselme oldugu
gbzlenmektedir. Ancak, global krizde ihracatin ithalat karsilama oraninda ¢cok sinirli bir yUkselis
meydana gelmistir. Orandaki sinirh yUkseliste, bu kriz déneminde dis talepteki hizli daralma
nedeniyle ihracatin gerilemesi ve doviz kurlanndaki artisin dUsUkIOgU nedeniyle rekabet
gUcundeki iyilesmenin sinirl olmasi etkili olmustur. Aynica, baslangic seviyeleri incelendiginde,
global kriz 6ncesinde ihracatin ithalatl karsilama oraninin, diger kriz dénemlerinden oldukga
yUksek oldugu gériimekte ve bunun da orandaki yUkselisi sinilandirdigi dUsGnUlmektedir.
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2. Sermaye Hareketleri Dengesinde Uyum :

Bu bdélimde, kriz dénemlerinde sermaye hareketleri dengesinde gerceklesen uyum
incelenirken, “TCMB Odemeler Dengesi Aynntili Sunum Tablosunda” yer alan veriler, analizi
daha netlestirmek amaciyla, yeni bir siniflandirmaya tabi futulmustur. Calismada kullanilan
siniflandirmalar su sekildedir;

Sermaye Hareketleri Dengesi: Ayrintili sunum tablosunda yer alan “Sermaye ve Finans
Hesabi Dengesinden” , “Rezerv Varliklar” ile “Bankalarin Yurtdisi Muhabirler Nezdindeki Doviz
Varliklan™ haric sermaye hareketleri dikkate alinmistir.

Sicak Para Akimlan : Aynntili sunum tablosunda portfdy yatinmlan icinde yer alan
“Yurtdisi Yerlesiklerin Hisse Senedi Alimi” , * Yurtdisi Yerlesiklerin Yurticinde DIBS Alimi” kalemleri
ile “"Bankalarn Kisa Vadeli Kredileri (Net)” ve “Yurtdisi Yerlesiklerin Bankalardaki Mevduat”
toplami olarak tanimlanmigtir.

Kamu Kredileri : Ayrintili sunum tablosunda portféy yatinmlarn i¢cinde yer alan “"Genel
HOkOmet Yurtdisinda Borc Senedi ihraci” kalemi, krediler icinde yer alan “Genel Hikimet ve
Merkez Bankasi Kredi Kullanimlar” ve mevduatlar bdliminde yer alan “Yurtdisindaki iscilerin
Merkez Bankasindaki Mevduat” toplamindan olusmaktadir.

Rezervler : Aynntill sunum tablosundaki “Rezerv Varliklar (IMF nezdindeki varliklar ve
resmi rezervler)” ile “Bankalarnn Yurtdisi Muhabirleri Nezdindeki D&viz Varliklan™ toplami olarak
tfanimlanmigtir.

1994 Krizi :

1989 AQustos ayinda sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesinden sonra, Turkiye
ekonomisinde sermaye hareketleri dengesi genelde, bankalann kisa vadeli kredi kullanimlar
kaynakl sicak para girisleri ile genel hukUmet yurtdisi tahvil ihraclanndan etkilenmigstir. Kriz
oncesi donemde, dogrudan yatinmilar, ticari krediler haric diger sektdrlerin kredi kullanimlar
ve yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS alimlan sermaye hareketleri dengesi Uzerinde daha
sinirh bir rol oynamistir. Aynca, bu dénemde genel hukimet kredilerde net ddeyici konumda
olmus, dis finansman ihtiyacini yurtdisina tahvil ihract ile karsilamaya calismigtir.

Kriz édncesi ddnem olan 1993 yiinda, ekonomideki canlanma hiz kazanmis ve 11.8
milyar dolar olan net sermaye girisi gerceklesmistir. Bu sermaye girisinde, genelde bankalarn
kisa vadeli kredi kullanimlanndan kaynaklanan 5.1 milyar dolarlik sicak para girisi, 3.7 milyar
dolarlik genel hUkUmet yurtdisi tahvil inraci ve 2.4 milyar dolarlik net ticari kredi kullanimi eftkili
olmustur.  Krizle birlikte 1994 yili ilk ceyredinde, sicak para akimlarindan c¢ikis yosanmaya
baslamis ve ticari kredilerde net ddeyici pozisyonuna dusOimostir. Bu edilimin yilin kalan
déneminde de devam etmesi sonucunda, 1994 vyl genelinde sermaye hareketleri
dengesinden 6.4 milyar dolar net cikis gerceklesmistir. Kriz dncesi dénemde yabancilarin hisse
senetleri ve DIBS portféyleri daha sinifi oldugundan, yabancilar kriz esnasinda  dusen
fiyatlardan yararlanmak icin sinirl lgUde hisse senedi ve DIBS portféylerini artirmislar, ancak
bankalar kisa vadeli borclanni 6demek zorunda kalmislardir. Bankalar, 1993 yilinda 3.8 milyar
dolar net kisa vadeli kredi kullanirken, 1994 yilinda 6.6 milyar dolar net kisa vadeli kredi
6demek zorunda kalmislardir. Benzer sekilde kamu sektorl, 1993 yilinda net 2.6 milyar dolar dis
kaynak kullanirken, 1994 yilinda net 0.8 milyar dolar édeyici konuma dUsmuUstGr. Bu durum,
genel hUkUmetin net kredi ddeyicisi konumu surerken, kriz nedeniyle uluslararasi piyasalarda
tahvil ihrac edememesinden kaynaklanmistir. 1994 yii Temmuz ayinda IMF anlasmasinin
yUrirlGge girmesi sonucunda, 1994 yiinda IMF'den Merkez Bankasina 340 milyon dolar kaynak
saglanmigtir.  Ayni  tarihte sUper doviz hesabi uygulamasina baslanmasinin - efkisiyle,
yurtdisindaki isgilerin Merkez Bankasindaki mevduatlan da 1.4 milyar dolar artis gdstermistir.

Kriz 6ncesinde, 6zel sektor kredi kullanimlarn icinde, ticari krediler ile bankalar disindaki
diger sektérlerin kredi kullanimlar agirlikli bir rol oynamistir. Nitekim, 1993 yilinda 2.4 milyar
dolan ticari kredi, 1.9 milyar dolan diger sektdr kredileri olmak Uzere, 6zel sektdr 4.4 milyar dolar
net kredi kullanmistir. Kriz, 6zel sektdr kredi kulanimlarini olumsuz etkilemis, diger sektdr net kredi
kullanimi 1.2 milyar dolara gerilerken, ficari kredilerde net 1.0 milyar dolar 6deme
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yapilmistir.Bdylece, &zel sektér 1994 yiinda 79 milyon dolar net kredi édeyici konumuna
dusmUstdr.

Tablo: 9- 1994 Krizi :Sermaye Hareketleri Dengesi, Rezervler ve Net Hata-Noksan (Milyon Dolar

1993 1994 1994 1995
Yilhk Yilhk | 1l 11] \'/ |
I.Sermaye Hareketleri Dengesi 11.797 | -6.368 | -1.156 -2.857 -1.878 -477 1.201
1.Dogrudan Yatinmlar (Net) 622 559 51 119 132 257 126
2.Sicak Para Akimi (Net) 5.054 | -5.747 | -1.641 -2.049 -857 -1.200 895
3.Krediler (Net) 7.025 -928 360 -895 -829 436 -153
a.Kamu (¥) 2.580 -849 463 -699 -386 -227 -416
IMF Kredileri 0 340 0 0 231 109 0
b.Ozel Sektér 4.445 -79 -103 -196 -443 663 263
Bankalar-Uzun Vadeli Krediler 193 -282 93 -27 -357 9 -45
Diger Sektor+Ticari Kredi 4.252 203 -196 -169 -86 654 308
4.Diger Varlik ve YUkUmIUIUK (Net) -904 -252 74 -32 -324 30 333
Il.Rezervler(**) -3.202 1.905 4.955 -420 -2.655 25 -2.005
Resmi Rezervier -308 -546 2.980 -798 -2.374 -354 -3657
Bankalarin D&viz Varliklar -2.894 2.451 1.975 378 -281 379 1.652
lll. Net Hata ve Noksan -2.162 1.832 | -2.666 1.869 2.519 110 376
Yizde Oranlar
Ser.Har.Dengesi/Top.Mal Ticareti H. 26.3 -15.8 -12.3 -33.7 -18.5 -3.9 10.6
Rezervler /Top.Mal Ticaret Hacmi -7.2 4.7 52.6 -5.0 -26.2 0.2 -17.8
Net Hata-Noksan/T.Mal Ticaret Hac. -4.8 4.5 -28.3 22.1 24.9 0.9 3.3

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri ve kendi hesaplamalanmiz.
(*) Yurtdisindaki iscilerin TCMB'deki mevduatlan dahildir.
(**) Eksi isareti rezerv arhisini ifade etmektedir.

1994 krizinde sermaye hareketleri dengesindeki bu gelismeler, rezervieri de olumsuz
etkilemistir. 1993 yiinda, 3.2 milyar dolar artis gdsteren toplam rezervler, 1994 yiinda 1.9 milyar
dolar azalis géstermistir. Rezerv azalisi yilin ik ceyreginde énemli boyuta ulasmis, daha sonraki
ddnemlerde ise, genelde, arfis edilimine girmistir. 1994 vyili ik ¢ceyreginde, resmi rezervler 3
milyar dolar, bankalarin déviz varliklan ise 2 milyar dolar olmak Uzere, toplam rezervler 5 milyar
dolar civarinda azalis géstermistir. Boylece, rezerv azalisinin ayni dénemdeki toplam ticaret
hacmine orani yuzde 52.6'ya ulasmis ve doviz kurlannda hizli bir sicrama yasanmistir.

1994 yili ik ¢eyreginde, net hata ve noksan kaleminden 2.7 milyar dolarlik cikis
gerceklesmistir. Bu c¢ikis, baslangigcta rezervleri olumsuz etkilemis, ancak yilin geri kalan
ddneminde, net hata ve noksan kaleminden 4.5 milyar dolar tutannda ddviz girisi gézlenmistir.
Yl genelinde, net hata ve noksan kaleminden toplam mal ticaret hacminin yUzde 4.5'ine
tekabul eden 1.8 milyar dolarlik déviz girisi gerceklesmistir.

2001 Krizi :

2001 krizi 6bncesinde, sermaye hareketleri ve rezervler acisindan dnemli etkiler yaratan
dalgalanma 2000 yili Kasim ayinda gerceklesmistir. Kura dayall enflasyonla micadele
programinin  uygulandigi bu ddénemde, faiz oranlanndaki yuUkselis, programa olan gUveni
azaltmis ve ekonomiden hizli bir sermaye cikisi yasanmistir. Kasim ayinda kriz nedeniyle 3.3
milyar dolar net sermaye cikisi gézlenmis ve rezervlerde 5.4 milyar dolar azalis meydana
gelmistir. Yurtdisi yerlesiklerin DIBS portféylerini 5.0 milyar dolar azaltmalar sicak para cikisina
yol acarak, sermaye hareketleri dengesi ve rezervleri olumsuz etkilemistir. IMF destekli bir
programin uygulandigi bir dénemde krizle karsilasiimasi, IMF'nin programi desteklemek igin
yeni ek kaynak saglamasina neden olmus ve 6 Aralik 2000 tarihinde IMF 7.5 milyar dolan Ek
Rezerv Kolayli@i (SRF), 2.9 milyar dolan stand-by kredisi olmak Uzere yoplam 10.4 milyar dolar
tutanndaki kaynagi, taksitler halinde kullandirmaya karar vermistir.

Kasim ayindaki cikisa ragmen, 2000 yili genelinde sermaye girisi 14.6 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bankalann kisa vadeli kredilerindeki 4.7 milyar dolarlik arfisa karsin,
yurtdisi yerlesiklerin DIBS portféylerini 5.1 milyar dolar azaltmalarinin etkisiyle, yil genelinde 0.5
milyar dolar sicak para ¢ikisi gerceklesmistir,
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2000-2001 ddéneminin diger yillardan temel farkliigi, ekonomiye sermaye girislerinde
kamu sektérGnin agirlikli bir rol oynamasidir. 2000 yill basinda uygulamaya konulan programi
desteklemek ve 2001 krizinden cikisi saglamak amaciyla, Merkez Bankasi ve Hazine, basta IMF
olmak Uzere uluslararasi kuruluslardan bUyUk miktarda kredi kullanmislardir. 2000 yilinda kamu
sektord 10.2 milyar dolar dis kaynak temin etmistir. Bu kaynagdin 3.4 milyar dolan IMF tarafindan
Merkez Bankasina saglanmis, 6.1 milyar dolan ise Hazinenin yurtdisinda inrag ettigi tahvillerden
elde edimistir. 2001 yiinda da, kamu sektérd 9.1 milyar dolar dis kaynak kullanmistir. Bu
ddnemde, Merkez Bankasina IMF'den 10.2 milyar dolar kredi sadlanmis, genel hikimet
kredilerde net 6deyici konumunu devam ettirmis, Hazinenin yurtdisindan tahvil ihraci yoluyla
sagladigi net finansman ise 99 milyon dolara dosmUstar.

Ozellestirmelerin hizlanmasiyla 2001 yilinda dogrudan yatinmlardan 2.9 milyar dolar giris
saglanirken, yurtdisi yerlesikler basta DIBS portféyleri olmak Uzere hisse senedi portfdyleri ile
mevduatiarini azaltmislar, bankalar yurtdisindan sagladiklan kredileri yenileyememisler ve reel
sektor ticari kredi kullanimlanni azaltmistir. Boylece, 2001 yilinda 12.4 milyar dolar sicak para
clkisi olmus ve 2.5 milyar dolar &zel sektdr kredilerinden net ddeme yapilmistir. Diger bir
ifadeyle, krizde 06zel sektor dis finansman acisindan ciddi bir sokla karsilasirken, kamu kesimi
IMF'den sagladigi dis kaynaklarla, ekonominin karsilastigl bu sokun bir kismini telafi etmeye
calismistir. Nitekim, kamunun IMF'den kredi kullanmasiyla, 2001 yilinda sermaye cikisi 5.3 milyar
dolar seviyesinde kalmistir.

Tablo: 10- 2001 Krizi :Sermaye Hareketleri Dengesi, Rezervler ve Net Hata-Noksan (Milyon Dolar)

2000 2001 2001 2002
Yillik Yilhk | 1l 11} \'/ |
I.Sermaye Hareketleri Dengesi 14.625 -5.254 | -2.607 -1.250 299 -1.696 2.071
1.Dogrudan Yatinmlar (Net) 112 2.855 1.574 122 495 664 106
2.Sicak Para Akimi (Net) -538 -12.443 | -4.766 -1.883 -3.092 -2.702 -559
3.Krediler (Net) 15.664 6.571 935 557 3.647 1.432 4.213
a.Kamu (*) 10.197 9.087 1.417 1.628 4.278 1.764 3.954
IMF Kredileri 3.351 10.230 1.415 3.809 3.034 1.972 2.979
b.Ozel Sektér 5.467 -2.516 -482 -1.071 -631 -332 259
Bankalar-Uzun Vadeli Krediler -363 -1.024 -342 -296 -523 137 -39
Diger Sektdr+Ticari Kredi 5.830 -1.492 -140 -775 -108 -469 298
4.Diger Varlik ve YUkUmIUIUk (Net) -613 -2.237 -350 -46 -751 -1.090 -1.689
Il.Rezervler(**) -2.044 3.621 4.055 126 -57 -503 78
Resmi Rezervler -354 2.694 3.138 1.556 -1.688 -312 -1.700
Bankalarin Déviz Varliklarn -1.690 927 9217 -1.430 1.631 -191 1.778
Ill. Net Hata ve Noksan -2.661 -2.127 -897 -298 -2.334 1.382 -1.688
Yizde Oranlar
Ser.Har.Dengesi/Top.Mal Ticareti H. 17.5 -7.2 -14.3 -7.0 1.7 -9.1 11.2
Rezervler /Top.Mal Ticaret Hacmi 2.4 5.0 22.3 0.7 -0.3 -2.7 0.4
Net Hata-Noksan/T.Mal Ticaret Hac. -3.2 -2.9 -4.9 -1.7 -12.9 7.4 -9.2

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi istatistikleri ve kendi hesaplamalanmiz.
(*) Yurtdisindaki iscilerin TCMB'deki mevduatlan dahildir.
(**) Eksi isareti rezerv arhisini ifade etmektedir.

2000 yilinda 2.0 milyar dolar artis gdsteren toplam rezervler, 2001 yilinda 3.6 milyar
dolar gerilemistir. Rezervlerdeki azalis yilin ik ceyreginde 4.1 milyar dolara ulasmis, yilin ikinci
yansinda rezervlerde sinirl bir artis gdézlenmistir. Yilin ilk ceyreginde, rezerv azalisinin toplam mal
ticaret hacmine orani yUzde 22.3'e yUkselmis, daha sonra rezervlerin artmasiyla, bu oran vyil
genelinde yUzde 5 olarak gerceklesmistir.

2000 yili genelinde, yilin ikinci yansindaki cikislann etkisiyle, net hata ve noksan
kaleminden 2.7 milyar dolar c¢ikis gergceklesmistir. Bu egilim, 2001 yilinin ilk U¢ ¢ceyreginde de
devam etmis ve yil genelinde net hata ve noksan kaleminden cikis 2.1 milyar dolar olmustur.

2008-2009 Global Finansal Kriz :

2002 yili sonrasinda, mal ticareti ve cari islemler dengesinde meydana gelen degisimin
benzeri sermaye hareketleri dengesinde de gdzlenmistir. Global likidite bollugu, yeni finansal
araclar ve kurumlarnn yayginlasmasi, Uretim ve dis ticaret yapisindaki degisim, dzellestirmelerin
tUm sektdrlerde yayginlasmasi ve devir-bilesme faaliyetlerindeki artis, sermaye hareketleri
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dengesinin yapisinda 6nemli bir degdisime neden olmustur. Bu faktdrlerin etkisiyle, sermaye
hareketleri dengesinde baz kalemlerin agirigl artarken, bazilannin da énemi azalmigstir.
Ozellikle 2001 krizi sirasinda kamu kesiminin sermaye girislerinde artan énemi, global finansal
kriz sirasinda 6nemini kaybetmis ve kamu kesimi net dis bor¢c &deyici konumuna tekrar
ddnmUstir. Bankacllik sisteminin, ozellikle kisa vadeli dis kredi kullanimi aracilidiyla dogrudan
dis finansman saglama fonksiyonu azalirken, reel sektdr firmalarnnin dogrudan dis borglanma
imkanlan bUyUk élcbde artmistir. 1994 ve 2001 krizleri sirasinda inmal edilebilir boyutta olan
dogrudan yabanci sermaye girisleri, bu kriz déneminde buUyUk boyutlara ulasmis, yurtdisi
yerlesiklerin hisse senedi ve DIBS portféyleri de dnemini korumustur. Diger bir ifadeyle, global
finansal kriz déneminde, reel sektér adirlikli bir sermaye hareketleri dengesi olusmus, kamunun
gerek kredi kullanimi gerek tahvil ihraci yoluyla sagladigi finansmanin énemi azalmistir.

Sermaye hareketleri dengesindeki bu radikal degisime karsin, global finansal krizin
derinlestigi 2008 yili IV. ceyredi ile 2009 yili . ceyredinde yasanan gelismeler, genelde 1994 ve
2001 krizinde yasananlara benzemektedir. Global finansal krizin derinlestigi bu alti aylik dénem
ile, kriz dncesi ddnem olarak tanimlanan bir énceki yilin ayni dénemi (2007 1V.ceyrek+2008
l.ceyrek) karsilastinldiginda, bu egdilim belirgin olarak goézlenmektedir. Nitekim, diger kriz
doénemlerinde oldugu gibi global kriz doneminde de, sermaye hesabindan hizli bir cikis
yasanmis ve bir édnceki yilin ayni déneminde 22.6 milyar dolar olan sermaye girisi, global kriz
doéneminde 13.8 milyar dolarlik cikisa dénusmUstur.

Sermaye cikisl, agirlikli olarak sicak para cikislar ile bankacllik ve reel sektdérin net dis
bor¢c 6ddemelerinden kaynaklanmistir. Bir édnceki yilin ayni déneminde, sicak para girisi 0.8
milyar dolar, 6zel sektdr net kredi kullanimi 19.7 milyar dolar iken, global kriz déneminde 10.9
milyar dolar sicak para cikisi olmus, &zel sektor ise 6.4 milyar dolarlik net dis borc édemesi
yapmistir. Ozellikle, kriz éncesi dénemde 17.2 milyar dolar kredi kullanan reel sektér (diger
sektorler+ticari krediler), kriz ddéneminde net bazda 5.7 milyar dolar kredi geri 6ddemesi
yapmak zorunda kalmistir. Sicak para cikislan icinde, bankalarn kisa vadeli dis kredi
ddemelerinin etkisi daha sinirli kalirken, yurtdisi yerlesikler, basta DIBS portfdyleri olmak Uzere,
hisse senetleri portfdylerini ve mevduatianni azaltmislardir. Onceki krizierden farkli olarak, bu
kriz dbneminde dogrudan yabanci yatinmlanndan ise 5.9 milyar dolarlik sermaye girmistir.

Global krizin alti aylik déneminde, 7.2 milyar dolarlik cari islemler dengesi acigi ve 13.8
milyar dolarlik sermaye ¢ikisina ragmen, toplam rezervlerde 2.9 milyar dolar gibi sinirl bir azalig
meydana gelmistir. Sermaye hareketlerinin global krizden en fazla etkilendigi 2008 yili V.
ceyreginde bile, toplam rezerv azalsi 1.2 milyar dolar seviyesinde kalmistir. Diger kriz
ddénemlerinde yUksek oranlara ulasan toplam rezerv azalgsinin toplam mal ticaret hacmine
orani, global krizin ilk U¢ ayinda yUzde 1.8 olmustur. Bu oran, 1994 krizinin ilk U¢ ayinda yUzde
52.6, 2001 krizinin ilk U¢ ayinda ise yUzde 22.3 olarak gerceklesmistir. Her kriz déneminde, resmi
rezervlerle birlikte bankalann doéviz varliklan da azalirken, bu kriz déneminde, ilk kez, krizin
gerceklestigi ik U¢ ayda, sicak para cikisi ve 6zel kesim dis bor¢ ddemelerine ragmen,
bankalarn yurtdisi muhabirler nezdindeki doviz varliklannda artis gergeklesmistir. 1994 krizinin ilk
U¢ ayinda 2,0 milyar dolar, 2001 krizinin ilk U¢ ayinda 0.9 milyar dolar azalan bankalarnn déviz
varliklar, global krizin ik U¢ ayinda 4.1 milyar dolar artis g&stermistir. Bu durum, diger kriz
ddnemlerine gére ddviz kurlanindaki yUkselmenin daha sinir kalmasina katkida bulunmustur.

Toplam rezervlerdeki azaligi sinrlayan temel unsur, net hata ve noksan kaleminden
ddviz girislerinin, krizin baslangicinda yUksek seviyeye ulasmasidir. Diger kriz ddnemlerinin ilk O¢
ayinda net hata ve noksan kaleminden doviz ¢ikisi yasanirken, bu kriz déneminin ilk U¢ ayinda
12.2 milyar dolarlik déviz girisi gerceklesmis, bu giris ikinci ¢ ayda da devam etmigstir. Net hata
ve noksan kaleminden déviz cikislannin toplam mal ticaret hacmine orani, 1994 yilinin ilk G¢
ayinda negatif yUzde 28.3, 2001 yiinin ik U¢ ayinda negatif yUzde 4.8 iken, global krizin
derinlestigi 2008 yili son ceyreginde net hata ve noksan kaleminden ddviz girislerinin payi
yUzde 18.5 olmustur. Son yillarda, yeni tUrev araclarnn yayginlasmasinin sonucu olarak, bilanco
disi islemlerdeki artis ile mal-hizmet Uretim ve ticareti ile finans sektéronde yabanci firmalarn
payindaki yikselmenin, bu gelismede efkili oldugu dUsunUlmektedir.
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Tablo: 11- Global Kriz :Sermaye Hareketleri Dengesi, Rezervlier ve Net Hata-Noksan(Milyon Dolar)

2007 2008 2007 2008 2009
Yilik Yilhk v | Il 1] v |
I.Sermaye Hareketleri Den. 48.185 45.060 11.361 11.232 28.359 13.021 | -7.552 | -6.291
1.Dogrudan Yatinmiar (Net) 19.940 15.613 4.634 3.500 4.679 3.411 4.023 1.895
2.Sicak Para Akimi (Net) -1.679 3.144 83 733 6.470 2.831 | -6.890 | -3.988
3.Krediler (Net) 32.962 25.485 7.029 8.562 17.036 7.882 | -7.995 | -3.049
a.Kamu (*) -4.428 -462 -1.902 -2.167 2.912 635 | -1.842 220
IMF Kredileri -3.983 1.701 -720 -493 3.151 -415 -542 -680
b.Ozel Sektér 37.390 25.947 8.931 10.729 14.124 7.247 | -6.153 | -3.269
Bankalar-Uzun Vade Kr 7.271 482 607 1.842 761 724 | -2.845 -830
Diger Sektor+Ticari Kr. 30.119 25.465 8.324 8.887 13.363 6.523 | -3.308 | -2.439
4.Diger Varlik ve YUk. (Net) -3.038 818 -385 -1.563 174 -1.103 3.310 | -1.149
Il.Rezervler(**) -11.563 -7.992 -598 435 -8.729 -2.870 1.172 1.701
Resmi Rezervler -8.032 1.057 -98 -59 -303 -3.834 5.253 1.182
Bankalarin Déviz Varliklarn -3.531 -9.049 -500 494 -6.426 964 | -4.081 519
lll. Net Hata ve Noksan 1.597 4.457 1.052 627 -6.127 -2.211 | 12.168 6.010
Yizde Oranlar
Ser.Har.Den/Top.Mal Tica. H. 17.4 13.5 14.4 13.6 30.8 13.8 -11.5 -11.8
Rezervler /Top.Mal Tica.Hc. -4.2 2.4 -0.8 0.5 9.5 -3.0 1.8 3.2
Net Hata-Nok./T.Mal Tic. He. 0.6 1.3 1.3 0.8 -6.7 2.3 18.5 11.2

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri ve kendi hesaplamalanmiz.
(*) Yurtdisindaki iscilerin TCMB'deki mevduatlan dahildir.
(**) Eksi isareti rezerv arhisini ifade etmektedir.

Yilliklandinimis veriler kullanilarak, her G¢ kriz dbneminde sermaye hareketleri dengesi
ve baslica kalemlerinin edilimleri asagidaki grafiklerde karsilastinlmigtir. 1994 kriz dénemi
olarak, 1993 yili son ceyregi ile 1995 yili ilk ceyredini kapsayan alti ceyrek verisi kullanilmigtir.
Benzer sekilde, 2000 yili son ¢eyredi ile 2002 yili ik ceyredini kapsayan alti ceyrek verisi 2001 kriz
ddnemi icin, 2008 yili ikinci ceyregdi ile 2009 yili ilk ceyregi arasindaki U¢ ¢ceyrek verisi de global
kriz dénemi icin kullanilmistir.

Her U¢ kriz ddneminde de sermaye hareketleri dengesinin yapisinda belirgin farkliliklar
olmasina karsin, kriz déneminde gdzlenen egilimler bUylk &lcUde benzerlik gdstermektedir.
Yillklandinimis verilere goére, kriz dénemi boyunca sermaye cikislan nedeniyle, sermaye
hareketleri dengesi negatife donUsmekte, krizin son dénemlerinde ekonominin canlanmasi ile
birlikte tekrar sermaye girisleri gdzlenmektedir. Global kriz déneminin ilk G¢ ceyreginde de,
sermaye cikislannin etkisiyle, sermaye hareketleri dengesi fazlasi hizla azalmigtir. Bu egilimin kac
dénem surecegi, ekonomide canlanma surecinin baslamasi kadar, énemli dlcide azalan
uluslararasi sermaye akimlarindaki canlanmaya bagli olacakftir.

Kriz dénemlerinde sermaye cikislannin temel nedeni, sicak para cikisi ve &zel sektor
kredi kulanimlarnndaki azalmadir. Farkll boyutlarda olmak Uzere, her kriz déneminde, bu ki
kaynaktan dnemli miktarda sermaye c¢ikisi yasanmis ve sermaye girislerinin tekrar canlanmasi
da bu iki kaynaktan girislerin arfmasina bagh olmustur. Kamu kesimi kredi kullanimlar
acisindan krizler farkl &zellikler gdstermektedir. 1994 krizinin etkisiyle, kamu kesimi net kredi
kullanimi negatife dénUsmus ve bu durum kriz sonrasi dénemde de devam etmistir. Ancak,
2001 krizinde ekonominin temel dis finansman kaynagini, kamu kesiminin, IMF basta olmak
Uzere uluslararasi kuruluslardan sagladigi krediler olusturmustur. Bu durum 2002 yiinda da
sUrmUstUr. Global kriz ddnemine, kamu kesimi tekrar net dis bor¢c ddeyici konumda girmistir.
Ancak, 2008 yili ikinci ¢eyreginde IMF'den saglanan 3.2 milyar dolarlik kredi ile 2009 yili ilk
ceyreginde 1.0 milyar dolarlik tahvil ihraci nedeniyle, sinirh miktarda net dis kredi kullanimi
gbrilmektedir. Yeni bir IMF anlasmasinin yapilmamasi durumunda, kamu kesiminin tekrar net
dis borc 6deyici konuma dénmesi s6z konusu olacaktir.

Kriz dénemlerinde, seviyeler farkll olmakla birlikte, krizin baslamasi ile birlikte
yilliklandinimis foplam rezervlerde azalis gdzlenmekte, krizin sonlanna dogru sermaye girisleriyle
birlikte rezervler de arfmaktadir. Net hata ve noksan kalemine iliskin  egdilimler, kriz
doénemlerinde farkllasmaktadir. Krizlerin ik U¢ ceyregi dikkate alinirsa, en belirgin egilim
farkliig bu kriz déneminde gézlenmektedir.
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BOLUM : 1l
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG
Kriz D6nemleri ve Uygulanan Programiar

TUrkiye, son 30 yilda ic ve dis kaynakl cesitli ekonomik krizlerle karsilasmis ve krizlerin
yasandigi dénemlerde ekonomi politikalannda radikal degisimler gézlenmistir. Bu ¢alisma
kapsaminda, 1980, 1994, 2001 ve halen devam etmekte olan global finansal krizin, temel
ekonomik bUyUklUkler Uzerindeki etkileri incelenmeye calisiimistir. Veri kisitt nedeniyle, 1980 kriz
dénemi genel hatlanyla degerlendirilirken, diger kriz ddnemlerinde c¢esitli  ekonomik
gostergelerin aylik egilimleri ve 6demeler dengesindeki gelismeler incelenmigtir.

Global finansal kriz dénemi hari¢, makroekonomik politikalardaki uyumsuzluk ve kamu
maliyesindeki bozukluklar, genelde kriz édncesi ddénemlerin ortak &zelligini olusturmustur. Bu
nedenle kriz dénemlerinde, krize yol acan makroekonomik dengesizlikleri gidermek amaciyla,
yapisal reformlan da kapsayan radikal ekonomi politikalan degisimi gdzlenmektedir. 1980 kriz
doneminde "“24 Ocak Kararlan” , 1994 kriz déneminde “5 Nisan Kararlan” ve 2001 kriz
ddneminde de "GUcli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur. Her Oc¢
programin uygulanmasi sirasinda da, i¢ ve dis piyasalara given vermek icin IMF ile stand-by
anlasmasi imzalanmis ve ek dis finansman imkani saglanmigtir. Global finansal kriz déneminde
ise, kamu maliyesi ve bankacilik sistemi ile makroekonomik dengelerin, &nceki kriz
ddnemlerine gére daha saglikli olmasi nedeniyle, krizden ¢ikis icin henUz kapsamli bir program
yUrurluge konulmamis ve IMF ile bir anlasma imzalanmamigtir.

Kriz ddnemlerinde uygulanan programlarn temel amaglan, ski maliye ve para
politikalarn ile ekonominin dis rekabet gicUnU arfinci tedbirlere dncelik vermek olmustur. “24
Ocak Kararlan”, Turkiye'nin ekonomi tarihinde &nemli bir dénUm noktasini teskil etmistir. Bu
kararlarla, ithal ikamesi politikasi terk edilrken, piyasa ve 6zel kesim agdirlkh ekonomi
politikalarina éncelik verilmis, basta ihracat olmak Uzere déviz kazandirici islemler tesvik edilmis
ve ekonomide kamu kesiminin agirigr azaltimaya calisilimigtir. Alinan bu kararlarin, 1980'li
yillarda ekonominin disa acimasi ve piyasalarin serbestlestiriimesi yoninde énemli etkileri
olmus ve gecmiste ekonominin kronik sorunu olan doviz yetersizligi ve cari acik sorunu, uzun
sGre gindemden dusmuUstir. “5 Nisan Kararlan” ile, kamu aciklarinin  daraltlmasi ve
ekonominin rekabet gicUnin artinimasi amacglanmistir. Bu kararlar ile, biUtce dengesinde ilk
kez faiz digi fazla verilmis ve bu faiz disi fazla politikasi, daha sonraki yillarda da sGrdUrdimustor.
Ayrica, gumrUk birligi dncesinde bu kararlar reel Geret-reel kur sorununu4’ cozerek, ekonominin
rekabet glcUnU &dnemli dlctde artirmis ve gUmrik birliginin ekonomi Uzerindeki olasi olumsuz
etkilerini sinlandirmistir. “GUc¢li Ekonomiye Gecgis Programi”, yapisal reformlar ve yasal
dUzenlemelere &ncelik vererek, mali sektérin yeniden yapilandirimasini, Merkez Bankasi’nin
ozerklestirilmesini, kamu mali ydonetimi ve kamu finansmaninin giglendiriimesini ve ekonominin
rekabet gicUnin arfinimasini amacglamistir. Bu programin, basarill bir sekilde uygulanmasi ile
kamu borclarnnda, faiz oranlarinda ve enflasyonda hizli bir dGsUs saglanirken, ekonominin disa
aclkhgr da énemli dlcude artmistir. Global finansal krizin yasandidr bu dénemde, gerek kriz
oncesi dénemdeki ekonomik yapinin gerek krizin nedenlerinin, dnceki kriz dénemlerinden
bUyUk olcUde farklilasmasindan dolayl kapsamli bir program heniz yUrirloge konulmamistir.
Ancak, sinirfl canlandirma paketleri devreye sokularak maliye politikasi gevsetilirken, Merkez
Bankasi tarafindan da ddéviz ve Turk lirasi likiditesine yonelik dnlemler alinmis ve gecelik faiz
oranlar dnemli élcUde indirilerek para politikasi da gevsetilmistir.

49 Bilindigi gibi, 1989 yili ikinci yarisindan itibaren maas ve iicretlere yiiksek artislar yapilirken, Tiirk lirasi reel
olarak da degerlenmeye baslamistir. Nitekim, 1989-1993 déneminde yillik ortalama GSYTH biiyiime hiz1 yiizde
4.8 iken, ayn1 donemde reel iicretlerdeki yillik ortalama artis, kamu kesiminde yiizde 26.7, 6zel kesimde ise
yiizde 19.1 olmustur. Reel memur maas artis1 ise yiizde 14.4 olarak gergeklesmistir (Bakinmiz, DPT-1995 Yili
Gegis Programu, sayfa:204-205). Bu donemde, reel kur endeksindeki ortalama yillik artis ise yiizde 6.4 olmustur.
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Kriz D6nemlerinde Uluslararasi Ekonomik Konjonktir

TUrkiye ekonomisinde krizlerin yasandigi bu doénemlerde, uluslararasi ekonomik
konjonktUre g&z atiimasinda da yarar gérilmektedir. 1973-1974 birinci petrol sokundan sonra,
1979-1980'de ikinci petrol sokunun yasanmasi, dinya ekonomisinde tekrar yeni bir infibak
sUrecinin  yasanmasina neden olmus, dinya hasilasi ve ficaret hacminde durgunluk
yasanirken, enflasyon da yUkselmistir. Gelismekte olan Ulkelerin dis borclanma maliyetleri
yUkselmis, dis finansman imkanlan daralmis ve dis borc édemelerinde, &zellikle Latin Amerika
Ulkeleri, sorunla karsilasmislardir. Bu dénemde, pek ¢ok gelismekte olan Ulke petrol sokunun
olumsuz etkisini gidermek ve dis finansman imkanlarini arfirmak icin, ihracata ydnelik daha
liberal dis ficaret ve ekonomi politikalan uygulamaya baslamislardir. 1980°li yillar, gerek
sanayilesmis gerek gelismekte olan Ulkeler acisindan, piyasa ve &zel kesim agirlikl liberal
iktisat politika uygulamalarinin yayginlastigi bir dénem olmustur.

1990’ yillann itk yansi, 1980'li yillarda yayginlasmaya baslayan piyasa bazl liberal
ekonomi politikalarinin ve reform cabalarnin agirlik kazandigr bir dénem olmustur. “Soguk
Savasin” sona ermesi ile birlikte eski Dogu Bloku Ulkeleri piyasa ekonomisine gecis cabalarini
artirmislar, dinya genelinde dis ticaretin  serbestlestirimesi ve bdlgesel entegrasyonlar
yayginlasmis ve kUresellesme ivme kazanmistir. DUnya ekonomisi, 1990-1992 durgunluk
déneminden sonra, tekrar bUyUme surecine girmis ve enflasyon dusuk seviyelerde kalmistir.
DUnya Uretim ve fticaretindeki hizll canlanmaya karsin, issizlik oranlan yUksek seviyesini
korumustur. Bu dénemde, Japon ekonomisi durgunluga girerken, Avrupa Para Sisteminde kriz
yasanmis ve en dnemli ticari orfagimiz olan pek cok Avrupa Toplulugu Uyesi Ulke para
sisteminden cikarak, paralarini devalle etmislerdir.

Hizll kUresellesme ve buna uyum sorunlar nedeniyle, 1990’1 yillann ikinci yarsinda pek
cok Ulke krizlerle karsilasmistir. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizleri nedeniyle, 1998-1999
déneminde dinya ekonomisinde durgunluk yasanmistir. DUnya ekonomisi, 2000 yili basinda
tekrar hizli bUyOme surecine girmis, ancak 2000 yili son ceyreginde ABD’'de baslayan
durgunluk tUm Ulkeleri etkilemistir. “11 EylUl Terdr Saldinlan”, 2001 yilinda dinya genelinde
ekonomik performansi daha da kétUlestirmistir. 2001 yilinda, dinya hasilasi son on yilin en
dUsUk oraninda bUyUrken, sanayilesmis Glkeler ithalati gerilemisti. ABD Merkez Bankasi faiz
oranlarini 2001 yiinda 11 kez indirerek, ABD ve dinya ekonomisinin 2002 yilindan ifibaren
tekrar canlanmasini saglamistir.

TUrkiye ekonomisi en olumsuz dis ekonomik konjonktuUrle, halen icinde bulundugumuz
global finansal kriz déneminde karsilasmistir. 2008 yili son ¢eyreginde, krizin derinlesmesi ile
birlikte, hemen hemen tUm Ulkeler de imalat sanayi Uretim ve dis ticareti hizl bir sekilde
daralmis ve issizlik oranlar yUkselmistir. IMF tahminlerine gére, 2009 yilinda dinya hasilasinin
yUzde 1.3, diUnya ficaret hacminin ise yUzde 11 oraninda gerilemesi beklenmektedir.
Sanayilesmis Ulkeler basta olmak Uzere, para politikalan hizla gevsetilirken, kurtarma ve
canlandirma paketleri devreye sokularak maliye politikasinda da 6nemli bir gevsemeye
gidilmistir. Bu c¢abalara ragmen, dinya ekonomisinin 2010 yilinda ¢ok sinifli oranda
canlanmasi beklenmektedir. DUnya genelindeki durgunluk ve temel mal fiyaflanndaki
gerilemenin eftkisiyle, enflasyon hizla gerilerken, issizlik oranlarn ciddi bicimde yUkselmistir.

Kriz Dénemlerinin Genel Ozellikleri

Krizlerin ic veya dis kaynakli oimasindan bagimsiz olarak, her krizden 6énce cari islemler
dengesi aciginda yUkselme, sermaye girislerinde hizlanma ve Turk lirasinin degerlenmesinden
dolayl rekabet gucU kaybi s6z konusu olmustur. Bu ortak &zellik yanisira, global finansal kriz
donemi haric, diger Uc¢ kriz dbneminde de kamu kesimi ciddi finansman zorluklan ile
karsilasmistir. Ozellikle, 1994 ve 2001 krizlerinde, Hazine borclanma faizlerindeki hizli yokselis
nedeniyle, kamu borclarnin strdirllebilirligi sorunu gindeme gelmistir. 1980 dncesinde, kamu
kesimi finansman ihtiyacinin biyUk bir kismi Merkez Bankasi kaynaklanndan karslandigindan,
ic piyasadan borclanma sinirli kalmis, bu nedenle, 1980 krizinde, kamunun i¢c piyasaya borcu
sorun olusturmamistir. Ancak, kamu ve 6zel kesimin kisa vadeli dis borclan énemli bir sorun
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olmus ve TUrkiye, kriz éncesi donemde doéviz transferleri ve gerekli ithalatin yapimasi
konusunda ciddi zorluklar yasamistir. Bu nedenle Turkiye, 1979 ve 1980 yillarninda dis borclarini
iki kez zorunlu olarak yeniden yapilandirmis ve garantisiz ticari borclarin bir kismi da yabanci
sermayeye dénUstUrdimustur.

1980, 1994 ve 2001 krizlerinin ortak &zelligi, ekonomik bUyUmede gerileme ile birlikte
enflasyonda yuUkselmenin ayni anda gérilmesidir. Ancak, global finansal krizin etkili oldugu
2009 yiinda, ekonomide gerileme gobzlenirken, diger kriz ddnemlerinin aksine enflasyonda da
diUsUs meydana gelmektedir. Onceki kriz dénemlerinde, kamu finansmani ile ddemeler
dengesi sorununu ¢dzmek icin alinan vergi oranlarnnin  yUkseltiimesi, kamu fiyatlannin
ayarlanmasi, faizlerin yUkselfilmesi ve devalUasyon yapillmasi gibi kararlar da, ekonomide
bUyUme ve enflasyon Uzerinde sok etkisi yaratmistir. 1980 ve 2001 krizleri sonrasinda, ekonomi
tekrar bUyUme surecine girerken, enflasyonda da dusus gerceklesmistir. 1994 krizi sonrasinda
ise, ekonomi bUyUme sUrecine girmis, ancak enflasyondaki sicrama kalici hale gelmistir.
Global finansal kriz doneminde, ekonomide yUksek cari islemler acigi ve 6zel sektér dis
borclulugu disinda daha saglikli bir ekonomik yapinin olmasi, diger kriz dénemlerine gbre
makroekonomik politikalarda da énemli bir farkllasmaya neden olmustur. Bu dénemde, para
ve maliye politikasi gevsetilirken, ic ve dis talep yetersizligi nedeniyle Uretimde hizli bir daralma
gerceklesmistir. Ancak, uluslararasi fiyatlardaki dusus, vergi indirimleri ve yetersiz ic talep
enflasyonda da dUsUsu beraberinde getirmistir. Kriz dénemlerinde, ekonomideki daralma
isgucU piyasasini da olumsuz etkilemistir. 1994 krizi hari¢, diger krizler sirasinda issizlik oranlannda
yUkselme gdzlenmistir.

YUksek cari islemler acigi, hizli sermaye girisi ve Turk lirasindaki degerlenmenin, tUm kriz
oncesi donemlerin ortak 6zelligi oldugu belirtimisti. Bu nedenle, kriz dénemlerinde ddemeler
dengesinde ciddi bir uyumla karsilasiimakta, ani sermaye cikislan yasanmakta, Turk lirasi deger
kaybetmekie ve genelde, cari islemler acigl fazlaya dénUsmektedir. Cari islemler
dengesindeki uyum, bUyUk élcUde mal ficaret dengesinde gerceklesen uyumdan, sermaye
hareketleri dengesindeki uyum ise sicak para basta olmak Uzere &zel sermaye cikislanndan
kaynaklanmaktadir. Kriz ddnemlerinde, i¢c talepteki daralma ve rekabet gUcUndeki
iyilesmenin etkisiyle, ihracat hizla artarken, ithalatta da ciddi bir daralma gézlenmektedir.
Ancak, 1980 ve global finansal kriz déneminde, cari islemler dengesi acik vermeye devam
etmistir. 1980 yilinda, ihracatla birlikte, kriz dncesi donemde doviz yetersizligi nedeniyle
ertelenmis ithalatin yapilmasi nedeniyle, ithalatta da yuUkselme gdzlenmis ve cari islemler
dengesi acigr artmistir. Global kriz ddneminde ise, krizin dUnya genelinde olmasi nedeniyle, dis
talepteki hizlh daralmanin etkisiyle ihnracat bUyUk &lctde gerilemistir. Bu durum, ithalattaki hizli
dUsUse ragmen, cari islemler dengesi aciginin surmesine neden olmustur.

Kriz dénemlerinde alinan kararlarin etkisiyle, kamu kesimi finansman dengesinde ciddi
bir iyilesme sadlanmistir. Ozellikle, 1994 krizinden itibaren faiz disi bUtce fazlasi verimeye
baslanmis ve bu politka ginimize kadar sOrdUrUimUstir. Global kriz dncesinde, kamu
maliyesinin, kismi bozulmaya karsin, olumlu bir yapida oldugu ve gecmis kriz ddnemlerinde
temel sorunlardan biri olan kamu borclanmasinin éncelikli bir sorun olmaktan c¢ikhid
gbrilmektedir. Bu durum, diger kriz dénemlerinin aksine, global kriz ortaminda maliye
politikasinin kismen gevsetimesine imkan tanimis ve kamu aciginda yUkselme meydana
gelmistir,

Kriz D6nemlerinde Kisa D6nemli Ekonomik Goéstergelerin Egilimleri

Bu bdlumde, ¢calismanin bir &zeti olarak kisa dénemli ekonomik gdstergeler ile, secilmis
bazi &demeler dengesi bUyUklUklerinin, kriz O6ncesi ve kriz sonrasindaki degerleri
karsilastinlacaktir. Bdylece, yasanan krizlerin derinligini ve etkilerini degerlendirme imkani séz
konusu olacaktir. 1980 krizine iliskin kisa dénemli ekonomik gdstergeleri temin etme imkani
olmadigindan, bu boélimde 1994, 2001 ve global finansal kriz dénemlerinde, secilmis baz
gbstergelerin kriz dénemindeki ortalama bUyUklUkleri, kriz dncesi donem ile karsilastinlacaktir.
Bilindigi gibi, global finansal krizin imalat sanayi Gretimi Uzerine olumsuz etkileri 2008 yilinin ikinci
yansinda baslamistir. Bu nedenle, krizin reel ve nominal-finansal gostergelere eftkisini birlikte
degerlendirebilmek igin, kriz ddnemi baslangic tarihi Temmuz 2008 olarak alinmistir. 2009 yilina
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iliskin en son veri, Nisan veya Mayis ayina ait oldugundan, bu aylar dénem sonu olarak kabul
edilmistir. Bdylece, global krizde reel ve finansal-nominal géstergeler icin kriz dénemi, Temmuz
2008-Nisan (Mayis) 2009 dénemi olarak alinmigtir. Global krizin - bu ik 10 veya 11 aylk
ddnemine karsin, 1994 ve 2001 krizlerinin ilk 10-11 aylk ddnemleri ise, Ocak-Ekim (Kasim)
ddnemi olarak alinmistir. Global krizin ddemeler dengesine belirgin efkisi Ekim 2008 tarihinden
ifibaren goézlendiginden, kriz dénemi olarak, Ekim 2008-Mart 2009 tarihleri arasindaki 6 aylk
ddnem kabul edilmistir. 1994 ve 2001 krizlerinde, 6ddemeler dengesi gostergeleri icin 6 aylk
dénem Ocak-Haziran dénemi olarak belilenmistir.

Reel Ekonomik Géostergeler: Krizlerin ik 10 aylk déneminde, imalat sanayi Uretimi ve
imalat sanayi kapasite kullanim oranlan karsilastinldiginda, en yUksek daralmanin global kriz
ddneminde gerceklestigi gérUimektedir. Global kriz ddéneminde (Temmuz 2008-Nisan 2009),
imalat sanayi Uretimi yUzde 15.9 oraninda gerilerken, Uretim dUsUsU 1994 krizinde (Ocak-Ekim)
yUzde 9.2, 2001 krizinde (Ocak-Ekim) ise yUzde 9.0 olmustur. Bu kriz déneminde, i¢ talebin
yanisira dis talepteki hizl daralma, ihracatin gerilemesine neden olmus ve imalat sanayiinde
Uretim dUsUsU hizlianmistir. Bu durum, son vyillarda ihracata dénuk Uretim yapan, tasit araclar
ve demir-¢celik sanayi Uretim ve ihracatinda belirgin olarak gbézlenmistir.

1994 ve 2001 krizlerinin ilk 10 aylk dénemlerinde, ekonominin rekabet gUcUndeki artis
ve uluslararasi konjonktUrin daha elverisli olmasinin da eftkisiyle, ihracatta yUksek reel artislar
gerceklesmistir. Nitekim, reel inracat arhisi 1994 krizinde yUzde 21.6, 2001 krizinde ise yUzde 16.0
olmustur. Ancak, global kriz ddneminde ihracat yUzde 4.6 oraninda gerilemistir. Ekonomideki
daralma ve Turk lirasindaki deger kaybinin efkisiyle, kriz dénemlerinde ithalatta belirgin bir
dUsus gozlenmektedir. 1994 ve 2001 kriz dénemlerinde, ithalat reel olarak, sirasiyla, yizde 29.3
ve yUzde 27.5 ocraninda gerilemistir. Global kriz ddneminde ise, ihracattaki gerilemenin yanisira
Uretimdeki dUsUsin daha yUksek olmasina karsin, reel ithalattaki gerileme yUzde 19.3
seviyesinde kalmistir. Son yillarda, Uretim ve ihracatin dis girdi bagimiiigindaki artisin, ithalattaki
gerilemeyi sinirandirdi@i anlasiimaktadir.

Tablo: 12 - Kriz Yillannda : Reel Ekonomik Gostergeler

1994 2001 Global Kriz

DSnem Birim Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz

Oncesi | Donemi | Oncesi | Donemi | Oncesi | Dénemi

Sanayi Uretim Endeksi 10 Ay 1997=100 (1) 82.6 77.6 99.9 91.6 117.3 100.9
imalat Sanayi Uretim End 10 Ay 1997=100 (1) 84.6 76.8 98.1 89.3 116.5 98.0
imal.San.Kapasite Kul.Or 10 Ay YUzde 80.2 74.5 76.3 71.5 81.5 70.5
Genel issizlik Orani (2) Mart YUzde 8.7 8.8 8.3 8.5 11.0 15.8
Tarnm Disi lssizlik Orani (2) Mart YUzde 14.2 15.0 11.7 11.9 13.4 18.9
ihracat (FOB) (3) 10 Ay Milyon $ 11.040 13.420 | 27.190 31.550 | 69.960 66.630
ithalat (FOB) (3) 10 Ay Milyon $ 26.790 18.940 | 48.250 34.970 | 94.140 75.980

Kaynak: TUIK, TCMB ve kendi hesaplamalanmiz.

(1) Global krizde 2005=100.

(2) 1994 krizinde Nisan ayidir.

(3) 2003 Fiyatlanyla. Bavul ticareti ve parasal olmayan alfin harig.

1994 ve 2001 krizlerinin ik dénemlerinde, issizlik oranlarnda sinirli yUkselis oldugu
gbrilmektedir. Nitekim, Nisan 1993 ile Nisan 1994 dénemleri karsilastinldiginda, genel issizlik
oraninda 0.1 puan, tanm disi issizlik oraninda ise 0.8 puan yUkselme olmustur. 2001 kriz dénemi
baslangicinda, issizlik oranlarinda sinirl yUkselis (0.2 puan) gdzlenmesine karsin, 6zellikle 2002
yiinda ciddi bir artis meydana gelmistir. Global kriz dncesi (Mart 2008) ile sonrasi ddnem (Mart
2009) incelendiginde, gerek genel issizik gerek tarnm disi issizik oranlarnda, onceki kriz
ddénemileri ile kiyaslanmayacak élcude, yUkselme oldugu goérilmektedir. Bu kriz ddneminde,
genel issizlik orani 4.8 puan, tanm disi issizlik orani ise 5.5 puan artmistir.

Nominal-Finansal Ekonomik Gostergeler: 1994 ve 2001 kriz ddnemlerinde, basta doviz
kuru ve faizler olmak Uzere, nominal-finansal gostergeler olaganUstU artislar géstermistir. 1994
kriz déneminde (Ocak-Kasim), déviz kuru sepeti, bir dnceki yilin ayni dénemine gére yUzde
174.1 oraninda yUkselmis, DIBS faiz oranlan ise 75.6 puan artmistir. Gerek déviz kurundaki
sicrama gerek vergi artislan ve kamu fiyat ayarlamalannin etkisiyle, Kasim ayi itibariyle yillik
TUFE enflasyonu 1994 kriz déneminde 50.1 puan artarak, yizde 119.7’ye yUkselmistir. 2001 kriz
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déneminde de, ddviz kuru sepeti, DIBS bilesik faizleri ve yilik TUFE enflasyonunda hizli bir
sicrama goézlenmistir.

Global kriz dbdneminde, reel ekonomik gdéstergelerin aksine, nominal-finansal
gbstergeler krize fazla tepki vermemistir.  DOviz kuru sepeti, global kriz ddneminde (Temmuz
2008-Mayis 2009) ortalama yizde 16.0 oraninda artarken, bu dénemde ortalama DIBS bilesik
faiz oranlarn, sadece 0.1 puan yuUkselmistir. Ancak, 2009 yili Nisan ve Mayis aylarinda, déviz
kuru sepeti ve DIBS bilesik faiz oranlan, tekrar disUs edilimine girmeye baslamistir. Bu kriz
ddéneminde, bankacllik sisteminin guclU yapisi ve talepteki sok daralma yanisira, Merkez
Bankasinin déviz ve Turk lirasi likiditesine ydnelik aldigi dnlemler ve kisa vadeli politika faizlerini
indirmesi, DIBS faizleri ve déviz kurlanndaki yikselisin kontrol altina alinmasini saglamigtir. ilk kez
global kriz déneminde, enflasyonda dUsis yasanmistr. Mayis ayi itibariyle yillik TUFE
enflasyonu, 2008 yilinda yuzde 10.7 iken, 2009 yiinda yuzde 5.2'ye gerilemistir. Bu dénemde,
uluslararasi temel mal fiyatlarnndaki gerileme, yUksek issizlik nedeniyle hane halki harcanabilir
gelirindeki dusus, dis talepteki daralma ve gecici vergi indirimleri, enflasyondaki dUsUse
katkida bulunmustur. Global kriz déneminde, déviz kurlan ve enflasyondaki bu egdilim
farkiiginin bir diger nedeni de, bu dénemde dalgal kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi
sisteminin uygulanmakta olmasidir. Onceki kriz dénemlerinde, déviz kuru politikasinin dncelikli
olarak ekonominin rekabet gicUnU artirmak amaciyla kullaniimasi ve bu politikanin enflasyon
Uzerindeki etkisinin gdzardi ediimesi nedeniyle, déviz kuru ve enflasyonda hizli yUkselisler
gbzlenmigtir.

Tablo: 13 - Kriz Yillannda : Nominal-Finansal Gostergeler

1994 2001 Global Kriz

Donem Birim Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz

Oncesi | Donemi | Oncesi | Donemi | Oncesi | Dénemi

TUFE 11 ay YUzde 69.6 119.7 43.8 67.3 10.7 5.2
Doviz Kuru Sepeti (1$+1 Euro) 11 Ay TL.(1) 0.0234 0.0641 1.1899 2.2720 | 3.0354 3.5215
ihracat Birim Deger Endeksi 10 Ay 2003=100 110 105 93 21 158 148
ithalat Birim Deger Endeksi 10 Ay 2003=100 89 93 90 21 163 158
IMKB Endeksi (1986=1) 11 Ay 1986=1 104 206 | 14.463 10.078 | 48.029 30.780
DIBS Bilesik Faiz Orani 11 Ay YUzde 87.4 163.0 37.9 100.7 17.6 17.7
Vergi/Faiz Disi Harcama Or. 11 Ay YUzde 73.4 102.6 109.7 108.7 103.5 85.7
BUtce Acigl/BUtce Geliri Or. 11 Ay YUzde 31.8 8.2 56.5 54.2 5.4 13.1

Kaynak: TUIK, TCMB ve kendi hesaplamalanmiz.
(1) 1994 ve 2001 kriz dénemlerinde de, ddviz kuru sepeti yeni TL.sina ¢evrilmistir.

IMKB endeksinde, global kriz ddneminde daha yiksek disUs gézlenirken, bu dénemde
ihracat ve ithalat birim fiyatlan da gerilemistir. Kamu maliyesine iliskin secilen gdstergeler, her
kriz déneminde farkl egilim gdstermistir. Ozellikle 1994 kriz ddneminde, kamu finansman
dengesini dUzeltmek amaciyla alinan radikal énlemler sonucunda, vergi/faiz disi harcama
orani ile butce acigi/ butce gelireri oraninda dnemli bir iyilesme sadlanmis ve ilk kez faiz disi
fazla veriimeye baslanmistir. 2001 kriz déneminde, bu oranlar kriz dncesi dénem seviyesinde
gerceklesirken, global kriz ddneminde 6nemli bir bozuima gdzlenmektedir. Vergilerin faiz disi
harcamalan karsilama orani, global kriz dncesi dénemde yUzde 103.5 iken, bu oran kriz
déneminde yUzde 85.7'ye gerilemistir. Dolayll vergilere dayall mevcut vergi sistemi,
ekonomideki daralmanin kisa surede vergi tahsilatini ve bUtce dengesini olumsuz etkilemesine
neden olmustur. Aynca, ekonomideki daralmayi sinilandirmak i¢in alinan ek zorunlu harcama
kararlan da, bu edilimi guclendirmektedir. Krizden cikisin yavas ve zayif olmasi durumunda,
gerek bUtce dengesinde gerek borc stokunda daha belirgin bir bozuima yasanmasi séz
konusu olabilecektir.

Odemeler Dengesi Gostergeleri:  Kriz  ddénemlerinde, &demeler  dengesi
gbstergelerinde radikal degdisimler gdzlenmektedir. En belirgin ortak &zellik, toplam mal ticaret
hacminde, ithalattaki daralma nedeniyle yasanan gerilemedir. Global kriz ddéneminde,
ithalatin yanisira inracatta da disus gerceklestiginden, ficaret hacmindeki en bUyUk daralma
bu dénemde gergeklesmistir. 1990’ yillann ortalarindan itibaren ekonominin gittikce disa
acllmasi ve ekonominin ithal bagmiligindaki artig, tfoplam ficaret hacminin olaganUsty
bUyUmesine yol acmistir. Bu bUyUmeye, kismen dis ticaret fiyatlarindaki yUkselme de katkida

49



bulunmustur. Kriz dénemleri itibariyle, ddemeler dengesi kalemlerinde gerceklesen uyumun
gercek boyutunu daha iyi anadliz edebiimek icin, foplam ficaret hacmine oranlar
kullanilacaktir. Kriz éncesi dénemlerde, cari islem aciginin foplam ticaret hacmine oranlarn
incelendiginde, bu oranin her U¢ kriz dncesinde de yUzde 15 civannda oldugu gorilmektedir.
Krizin efkisiyle, 1994 ve 2001'de cari islemler dengesi fazlaya dénUsiurken, global kriz
ddneminde aclk devam etmistir. Mal ficaret dengesi aciginin toplam ticaret hacmine orani
ise, 2001 ve 1994 krizlerinde &dnemli dlcUde gerilerken, global kriz ddneminde dusts daha sinirli
kalmistir.

Sermaye hareketleri dengesi ve rezervler acisindan bakildiginda, 1994 krizinin ekonomi
acisindan daha olumsuz etkilere sahip oldugu goriimektedir. 1994 krizi dncesinde, foplam
ficaret hacminin yUzde 21.7'si kadar sermaye girisi varken, kriz déneminde, &zellikle sicak para
kacisi nedeniyle, ficaret hacminin yUzde 22.4'0 kadar sermaye c¢ikisi yasanmistir. Sermaye giris
ve cikislarn ile ilgili bu oranlar, global krizde, sirasiyla yuzde 14.0 ve yUzde 11.6 olmustur. Benzer
durum, rezerv azalisglar icin de gecerlidir. 1994 kriz dbneminde, toplam mal ticaret hacminin
yUzde 25.8'i kadar rezerv kaybedilirken, global kriz déneminde rezerv kaybi ylUzde 2.4
seviyesinde kalmistir. 2001 kriz déneminde ise, IMF'den kullanilan krediler nedeniyle, sicak para
kacisi yUksek olmasina karsin, sermaye hareketleri dengesinden cikis ve rezerv azalisi, 1994 kriz
dénemine goére daha sinirl olmustur.

Tablo: 14 - Kriz Yillarinda : Odemeler Dengesi Géstergeleri

1994 2001 Global Kriz
Donem Birim Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz Kriz
Oncesi | Dénemi | Oncesi | Donemi Oncesi | Dénemi
Toplam Mal Ticaret Hacmi 6 Ay Milyar $ 20.727 17.896 | 39.819 36.139 161.552 119.311

Toplam Mal Ticaret Hacmine Oranlar (Yizde)

Cari islemler Dengesi 6 Ay -15.8 1.5 -14.0 2.4 -14.9 -6.0
Mal Ticareti Dengesi 6 Ay -31.0 -14.4 -24.1 -5.9 -15.5 -7.7
Sermaye Hareketleri Den.(1) 6 Ay 21.7 -22.4 19.7 -10.7 14.0 -11.6
Sicak Para Akimlari (2) 6 Ay 6.6 -20.6 2.3 -18.4 0.5 -9.12
Rezervler (3) 6 Ay -1.2 253 -4.5 11.6 -0.1 2.4
Net Hata ve Noksan 6 Ay 4.7 -4.5 -1.2 -3.3 1.0 15.2

Kaynak: TUIK, TCMB ve kendi hesaplamalanmiz.

(1) Bankalarnn déviz varliklan ve rezerv varliklar harig.

(2) Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi, DIBS ve mevduatlar ile bankalarin net kisa vadeli borclanmalar toplami.
(3) Rezerv varliklar ve bankalarn déviz varliklan toplami. Eksi isaret rezerv arfisini géstermektedir.

Kriz dénemlerinde sermaye cikisi ve rezerv kaybr yanisira, net hata ve noksan
kaleminden de cikis gerceklesmektedir. Nitekim, 1994 kriz déneminde net hata ve noksan
kaleminden ficaret hacminin yUzde 4.5'i kadar ¢ikis olurken, bu oran 2001 kriz déneminde
yUzde 3.3 olmustur. Ancak, global kriz déneminde bu egdilim tamamen farklilasmis ve
incelenen 6 ay boyunca net hata ve noksan kaleminden sUrekli yUksek miktarda giris
gerceklesmistir. Net hata ve noksan kaleminden ddviz girislerinin ficaret hacmine orani yUzde
15.2'ye, giren doviz miktarn ise 18.2 milyar dolara ulasmistir. Global kriz ddneminde, net hata ve
noksan kaleminden olaganUstUu déviz girisi, cari islemler acigl sirmesine karsin rezerv azalisini
ve dbviz kuru hareketlerini sinirlandirmigtir.

Global Kriz ve Ekonomi Politikalarina Olasi Etkileri

Kriz yllarnda kisa dénemli gdstergelerin egilimleri karsilastinldiginda, bazi nominal-
finansal ve ddemeler dengesine iliskin gostergelerin, global kriz déneminde zaman icinde,
diger kriz dénemlerine gbdre cok olumlu bir edilim icine girdigi gorllmektedir. Bu durum
ozellikle, doviz kurlan, faiz oranlan ile enflasyonda kendini gdstermektedir. Kamuoyunun kriz
algilamasi, gecmis kriz deneyimleri 1siginda, bUyUk oOlcUde doéviz kuru ve faizlerdeki hizl
yUkselme anlamina gelmektedir. llefisim araclannin yeterince gelismedidi bir dénemde
yasanan 1994 krizi pek hatiranmadidi icin, 6zellikle 2001 yiinda yasanan finansal kriz sirasindaki
ani kur ve faiz yUkselmesi, kriz algisi ile esdeger hale gelmistir. Bu anlayis, ekonomide yasanan
krizlerin gercekci bir bicimde degerlendirimesini ve krizden cikis polifikalarnin olusturulmasini
da engellemektedir. Ekonomik aktérler tarafindan, kriz dénemlerinin bGtoncUl bir yaklasimla
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analiz edilmesi ve &zellikle, bir sure sonra ciddi sorunlar yaratabilecek olan, Uretim ve istihdam
gibi reel bUyUklUklerin gercekgi bir bicimde degerlendirimesi gerekmektedir.

Krizlerin derinligini ve ekonomik karnesini, tahmini olarak belileyebilmek icin, egilimleri
incelenen reel, nominal-finansal ve o&demeler dengesi gobstergelerinden secilen baz
gbstergelere, asagidaki tabloda kabaca puan verilmistir. Her bir gdstergeye puan verilirken,
sadece kriz baslangic dénemindeki (10-11 veya 6 aylik dénem) edilimleri dikkate alinmistir. Bu
puanlar topluca degerlendirildiginde, 1994 krizi ik déneminin, en olumsuz kriz ddénemi oldugu
gbrilmektedir. 1994 krizi, enflasyon, kur, faiz, sermaye cikisi ve rezerv azalisi bakimindan,
ekonomik karnesi en olumsuz olan krizdir. Ancak 1994 krizinde, vergilerin faiz disi harcamalar
karsilama orani ve cari islem dengesi uyumu acisindan iyi bir performans gdzlenirken, sanayi
Uretimindeki gerileme de diger kriz dénemlerine gdre daha sinirli kalmistir. Baslangic aylarn
ifibariyle ilk dénem ekonomik karnesi en iyi olan kriz dénemi, global kriz dénemidir. Ancak bu
dénemde de, sanayi Urefimi, issizlik, vergilerin faiz disi harcamalarn karslama orani ve cari islem
dengesi performansi, diger kriz dénemlerinden daha olumsuzdur.

Tablo: 15 - Krizlerin ilk D6nem Performans Karnesi
(-1=0Olumlu; 0= No6tr; 1 =Olumsuz ; 2 =Zayif ; 3 = Cok Zayif )

Performans Notu icin Temel Global

Doénem (1) Alinan Birim 1994 2001 Kriz

Sanayi Uretim Endeksi 10 Ay Yillik % Degisim 1 2 3
Tanm Disi ssizlik Orani Mart % Puan Degisimi 1 0 3
TUFE 11 ay % Puan Degisimi 3 2 -1
D&viz Kuru Sepeti (1$+1 Euro) 11 Ay Yillik % Degisim 3 2 1
DIBS Bilesik Faiz Orani 11 Ay % Puan Degisimi 3 2 0
Vergi/Faiz Dist Harcama Orani 11 Ay % Puan Degisimi -1 0 2
Cari Islemler Dengesi 6 Ay %, Ticaret Hacmine Oran -1 -1 1
Sermaye Hareketleri Dengesi 6 Ay %, Ticaret Hacmine Oran 3 2 1
Rezervier 6 Ay %, Ticaret Hacmine Oran 3 2 0
TOPLAM PUAN 15 13 10

(1) 10 (11) aylik dénem; 1994 ve 2001 Krizlerinde Ocak-Ekim (Kasim), Global Kriz igin 2008 Temmuz - 2009 Nisan(Mayis)
doénemidir. Bu ddénemler ile bir dnceki yilin ayni dénemileri karsilastinimistir.

Kriz dénemi performansi acgisindan global kriz dénemi daha olumlu bir performans
gbstermekle birlikte, global krizden cikis suresine iliskin degerlendirmeler incelendiginde,
karsimiza daha olumsuz bir tablo cikmaktadir. Ozellikle, uluslararasi ekonomik konjonkttrin
diger kriz ddnemlerine gére cok olumsuz olmasi ve TUrkiye'nin kriz dncesi ddnemde yogun dis
kaynak kullanarak buUyUmesini finanse etmesi, krizden cikis suresi acisindan olumsuz
degerlendirmeler yapilmasina neden olmaktadir. Aynca, uluslararasi ekonomik konjonktire
iliskin bu kisita ilave olarak, bu kriz déneminde Uretim ve istihdam kaybinin yUksekligi de,
krizden cikis sUresine iliskin degerendirmeleri olumsuz etkilemektedir.

Bilindigi gibi bu calismada, kriz dénemi sonu olarak vyillk bazda imalat sanayi
Uretiminde arfisin basladigr ay esas alinmistir. Nitekim, imalat sanayi Uretimi yillk bazda, 1994
krizinde 15. ayda, 2001 krizinde ise 14. ayda artmaya baslamistir. Halen devam etmekte olan
global kriz déneminde ise 9 aydan beri imalat sanayi Uretimi yillk bazda &nemli dlcUde
gerilemektedir. Komuoyunda, imalat sanayi Uretiminin yilin son ¢eyreginde tekrar sinirlh bir artis
egilimine girecedi beklentisi hakim bulunmaktadir. Ancak, Uretimin tekrar artmaya baslamasi,
kriz dncesi déneme dénlldUgU anlamina da gelmemektedir. Bu acidan, yilliklandinimis GSYIH
ve toplam nihai yurtici talep bUyUklGklerinin incelenmesinde yarar gérilmektedir. 1994 yili ilk
ceyredinde en yUksek degderine ulasan yilliklandinimis GSYiH ve toplam nihai yurtici talep (1987
fiyatlanyla eski seri), 1994 krizi ile hizla gerileme egdilimine girmis ve yaklasik bir yil sonra tekrar
artis egilimi gdstermistir. Ancak, GSYIH ve toplam nihai yurtici talep seviyesinin 1994 yili ilk
ceyredindeki seviyeye gelmeleri, GSYIH da 1995 yill UcUncU ceyredinde , toplam nihai yurtici
talepte ise 1996 yil ik ¢ceyreginde mUmkin olmustur. 2001 krizinde, dis konjonktirin daha
olumsuz olmasi yanisira, “11 EylOl Terér Saldinlan”, erken genel secim ve ABD'nin Irak’'a
midalesinin de efkisiyle, kriz éncesi yilliklandinimis GSYIH ve toplam yurtici talep seviyesine
daha gec¢ ulasiimistir. Nitekim, 2001 yili ilk ceyreginde (1998 yili fiyatlanyla yeni seri) en yUksek
seviyesine ulasan yilliklandirimis GSYIH, ancak 2002 vyili son ceyredinde bu seviyeye
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ulasabilmistir. Yillklandinimis toplam nihai yurtici talep ise, kriz &ncesi en yUksek seviyesi olan
2000 yil son ceyregindeki seviyesini, 2003 yili UcUncU ¢eyreginde sinirl dlctde asabilmistir.

Son aciklanan GSYIH verileri incelendidinde, global finansal krizin biyime ve talep
Ozerindeki daraltici etkisinin, dénceki krizierden daha derin oldugu gérilmektedir. GSYIH, 2008
yill son ¢eyregindeki yUzde 6.2 oranindaki daralmanin ardindan, 2009 yili ik ¢eyreginde de
yUzde 13.8 oraninda gerilemistir.  Ayni dénemlerde, toplam nihai yurtici talepteki daralma ise,
sirastyla, yUzde 6.7 ve yUzde 13.0 olarak gerceklesmistir. Bu kriz déneminde, dinya ekonomik
konjonktUrGnUn daha olumsuz olmasi ile blyUme ve talepteki daralmanin yUksekligi géz
onUne alindiginda, Turkiye ekonomisinin kriz 6ncesi doneme doénUsinin uzun sure alacagdi
tahmin edilmektedir.

Global kriz 6ncesinde gerceklestiriien yUksek bUyUme hizlan, uluslararasi likidite
bollugundan 6énemli 6l¢cide etkilenmistir. Dogrudan yatinmlar ve reel sektdr kredi
kullanimindaki artis, sermaye girislerini hiziandirmis ve yatinmlann GSYiH'ya orani yUkselmistir.
Ancak, yurtici tasarruf dizeyinin yetersizligi, bUyUmeyi bUyUk dlcide dis kaynak girisine bagimli
hale getirmistir. Global krizin etkisiyle, basta ABD olmak Uzere sanayilesmis Ulkelerin finansal
kuruluslan ciddi zararlarla karsilasmislar (Bakiniz Tablo: 2) ve yuUkselen piyasa ekonomileri ve
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlan da negatife donUsmuUstUr (Bakiniz Tablo: 3).
Bu durum, ekonomik bUyUmeleri dis kaynaga bagli olan Ulkelerin, global krizden daha
olumsuz etkilenmelerine yol acarken, krizden cikis surelerinin de uzamasina neden olmaktadir.

IMF tarafindan yapilan tahminlere gére, yUkselen piyasa ekonomileri ve gelismekte
olan Ulkelerin global kriz dénemindeki performanslan bUyUk olcude farkllasmaktadir. Yurtici
tasarruf duzeyleri dUsuk ve buUyUmeleri dis kaynak kullanimina bagimli olan Ulkeler, global
krizden bUyUk odlcUde negatif etkilenmislerdir. Bu olumsuz etkinin dnUmuzdeki dénemde de
sUrecedi tfahmin edilmektedir. Nitekim, IMF tahminlerine gére, 2008-2010 déneminde yUkselen
piyasa ekonomileri ve gelismekte olan Ulkelerde ortalama bUyUme hizinin yizde 3.9 olmasi
beklenirken, TUrkiye'nin de yer aldigi ve genelde yUksek dis kaynak kullanan merkezi ve dogu
Avrupa Ulkelerinin bUyUmesinin sifir olacad tahmin ediimektedir. 2008-2010 ddneminde,
TUrkiye icin ortalama bUyUme hizi, IMF tahminlerine goére eksi yUzde 0.9, KEP tahminlerine gore
de yUzde 0.2'dir.

Tablo: 16 - Ulke Gruplan itibariyle Biyiime Hizlan ve Tasarruf Oranlan (Yizde)

BiyUme Hizi Yurtici Tasarruf Orani | Dis Tasarruf Orani(1)

2003-07 | 2008-10 | 2003-07 | 2008-10 | 2003-07 | 2008-10
Gelismis Ulkeler 2.7 -1.0 20.0 18.0 -0.8 -1.1
YUkselen Piyasa Ekon. ve Gel. Olan Ulkeler 7.4 3.9 31.4 34.3 3.6 2.5
Latin Amerika 4.9 1.4 21.9 20.5 1.0 -1.6
Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri 6.0 0.0 16.8 18.8 -5.5 -4.6
Torkiye (KEP Tahmini) 6.9 0.2 15.9 16.1 -4.5 -3.5

(IMF Tahmini -0.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2009 ve 2008 Katilim Oncesi Ekonomik Program, Nisan 2009.
(1) Eksi isaret dis acigr ve dis tasarruf intiyacini gdstermektedir.

TUrkiye ekonomisinin mevcut bUyUme stratejisi, dis konjonktUr ve dis kaynak girisine
onemli dlcide bagdh bulunmaktadir. Bu nedenle, dinya ekonomisine iliskin beklenti ve
varsayimlar, ekonomi politikalan acisindan kritik bir édneme sahiptir. Dinya ekonomisi ve
sermaye akimlannda dnimuizdeki dénemlerde tekrar hizli bir toparlanma olacagdr varsayimi
alfinda, ekonominin global krizden cikma suresi daha kisalabilir ve bu dénemde tUketimi
tesvik edici ydnde para ve maliye politikasinin gevsetilmesi de krizden cikisa yardimci olabilir.
Ancak, dinya ekonomisinin gec ve yavas toparlanacadr varsayilirsa, ekonominin krizden
clkisinin yavas ve uzun sUrmesi s6z konusu olacaktir. Bu varsayim altinda, dis kaynak girisine
dayall bUyUme stratejisi surdUrGlurken, dzellikle maliye politikasinin dnemli dlctde gevsetiimesi
OnUmuUzdeki donemde ciddi sorunlar yaratabilecektir. Mevcut kosullar altinda tUketimin tesvik
edilmesi, yurtici tasarruflan olumsuz etkileyerek ekonominin bUyUme potansiyelini bUyUk
dlctde sinMandiracaktir. Onimizdeki ddnemde, dinya ekonomisine iliskin beklentilerin daha
belirginlesmesi ile birlikte, Turkiye ekonomisinin bUyUme stratejisini yeniden degerlendirmesi
ihtiyacinin ortaya ¢cikmasi s6z konusu olabilecektir.
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Her kriz dénemi, ekonomi politikalarnnda radikal degisimlerin yapildigi, bir dénem
olmaktadir. Bu politika degisimleri sayesinde, ekonomiyi krize g&tUren sorunlarnn bir kismi
¢c6zU0lUrken, bazi yeni sorunlar da kriz sonrasina tasinmaktadir. Nitekim, 1994 kriz kararlar
ekonomide reel Ucret- reel kur sorunu ve faiz disi butce acigi sorununu ¢cdzerken, yuksek faiz
ve yUksek enflasyon sorununu sonraki yillara devretmistir. Benzer sekilde, 2001 krizinde mali
sektér yeniden yapilandinimis, merkez bankasi &zerklestiriimis, Ozellestirme hizlandinimis ve
yUksek enflasyon sorunu ¢&z0lmUs, ancak yUksek kamu borcu sorunu sonraki vyillara
devredilirken, daha sonra yUksek cari acik sorunu da gindeme gelmistir. Halen devam
etmekte olan global kriz ortaminda, konjonktUrel olarak para ve maliye politikalan gevsetilmis
olmasina karsin, mevcut ekonomi politikalarinin genel cizgisinde herhangi bir degisim séz
konusu olmamistir. Ancak, dinya ekonomisindeki foparlanmanin gec ve yavas gerceklesmesi
durumunda, bu kriz ddneminde de ekonomi politikalannda degisim ihtiyacinin zaman i¢inde
gundeme gelmesi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir degisim ihtiyaci, dis kaynaklara bagimli
mevcut bUyUme stratejisinin yeniden gdzden geciriimesini de gindeme getirebilecektir. Bu
durumda, vyurfici tasarruf dizeyini arfinci ve uluslararasi taahhUtflerimizin elverdigi dlcUde,
basta isgiclt olmak Uzere, yerli faktdr kullanimini ézendirici maliye ve para politikalarnin
uygulanmasina 6zen gosterilmesinin yararl olacagdi disunUlmektedir.
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