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OZET
Gegmisten gilinlimiize {lkeler icin sorun olan krizler, kotii yonetilen politikalar sonucu ortaya
cikmaktadir. 2007 yilinda ABD' de yasanan mortgage krizi kiiresel kriz haline gelmistir. Bu kriz ABD
ile entegre olmus diger iilkelere yayilmis ve ekonomik kaos meydana gelmistir.
Bu calismada, kriz doneminde Tiirkiye'de uygulanan maliye politikalarmin basaris1 analiz
edilmektedir.
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Reflections of the Global Financial Crisis 2007 on Fiscal Policy in Turkey

ABSTRACT
Economic crises which are challenges for countries from past to present, are occured as a result of
poorly managed policies. The mortgage crisis emerged in US in 2007 has become a global crisis.
This crisis has spread to other countries integrated with the United States and an economic chaos have
occurred.
In this study, the success of fiscal policies implemented in Turkey during the crisis period are
analyzed.
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GIRIS

Kotii yonetilen politikalarin  bir {iriinii olan Krizler, birbirlerine entegre olan
ekonomilerde ge¢misten giiniimiize kadar ekonomileri siirekli olumsuz yonde etkilemistir. 19.
yiizyilin baglarindan glintimiize kadar etki dereceleri birbirinden farkli, birgok Kkriz
yaganmistir. 1929 iktisadi krizi, Latin Amerika, Dogu Asya, Rusya krizleri bu krizlerin
bazilaridir. En son 2008 Ekonomik ve Finansal krizi yaganmistir. Yunanistan’da oldugu gibi
bazi tilkeler 2008 krizinin etkisinde kalmaya devam etmektedirler.

Finansal kriz farkli sekillerde tanimlanabilir. Kindleberger finansal krizi, “giizel bir
kadin gibidir, tanimlanmasi zordur, fakat karsilasinca anlarsinmiz” diyerek tanimlama
glicliigline isaret etmistir (Kindleberger, 2008:9). Mishkin (1991)’ a gore ise“Finansal kriz,

verimli yatirim olanaklarma sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters sec¢im
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problemlerinin gittikce kotiilesmesi nedenleriyle, fonlar1 etkili bigimde kanalize edememesi
sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir.”

Finansal krizlerin en sonuncusu 2007 yilinda yasanan kiiresel finansal krizdir.
Yasanan bu finansal krizin sebebi Bordo ve Lane (2010)’a gore bankacilik krizidir. Cilinkii
2007 yilinin baglarinda patlak veren bu kriz ABD’deki mortgage krizinden kaynaklanmustir.
2007 yazinda ABD de baslayan kiiresel finansal kriz, ABD Fedaral Rezerv bankla birlikte
finans kuruluslart zor durumda birakmasinin yani sira bazi finansal kuruluslarin milyarlarca
dolar kaybetmesine yol agmistir (Cecchetti, 2008: 1).

Yapilan bu ¢alismanin amaci, kiiresel finansal krizin Tiirkiye’nin maliye politikalarina
yansimasint incelemektir. Bu nedenle calismanin ilk bdliimiinde kriz kavramina ve
modellerine deginilmistir, ikinci boliimde ise kiiresel krizin Tiirkiye’nin maliye politikalari
iizerine etkileri incelenmistir.

1. KAVRAMSAL OLARAK KRiZ

Yunanca “krisis” kelimesinden tiireyen kriz kavrami, iktisat literatiiriinde; ¢okiintii,
bunalim, durgunluk, giic donem ya da buhran gibi terimlere karsilik gelen, genel bir ifadeyle
iilke ekonomisini 6nemli derecede sarsacak ani ve beklenmedik bir durumda ortaya ¢ikan,
ekonominin mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen beklenmeyen ve genelde Onlem
alinmakta ge¢ kalinan olumsuz bir durumdur(Afsar, 2011:144 ve Erol, 2010: 166).

Iktisadi anlamda kriz, ekonomik bir yapiy: tiimiiyle etkileyen ve dengeleri bozan,
ekonomideki isleyisi kismen veya tamamen degistiren kapsamli sorunlar olarak tanimlanabilir
(Can, 2010: 23). Bagka bir tanimlamaya gore, herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya
finans piyasasindaki fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirinin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalara ekonomik kriz denir (Kibritgioglu, 2001:174). Ayrica
Ekonomik Kriz; ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin makro
acidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar: ciddi anlamda sarsacak sonuglar ortaya
cikarmasi demektir (Aktan ve Sen, 2001: 1227).

Krizlerde milli gelir seviyesi diismeye baslar, normalde devam edilmesi zor bir milli
gelir ile bu donemlerde devam edilmeye ¢alisilir. Bu siirecin sonucu olarak milli refah azalir,
igsizlik artar. Krizlerin aniden ortaya c¢ikmasi, etkilerinin uzun siireli devam etmesine yol
acabilir (Bayraktutan, 2000: 15).

Herhangi bir durumun kriz olarak adlandirilabilmesi igin krizin 06zelliklerinin
bilinmesi faydalidir. Krizin 6zellikleri agagidaki gibidir (Aktan ve Sen, 2001: 1225):

e Normal siire¢ icerisinde olusan her sorunu kriz olarak algilamak yanlistir. Kriz, bu

baglamda beklenmedik bicimde ortaya ¢ikan ciddi bir sorun olarak diistiniilmelidir.
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Krizin énemli bir 6zelligi, dngdriilememesi, dolayisi ile beklenmeyen bir anda ortaya
¢cikmasidir.

Kisi ve firmalar i¢in kriz, bir taraftan tehlike ve tehdit olusturmakta diger taraftan yeni
firsatlar sunmaktadir. Ancak kriz algilamasinda genellikle “negatiflik” daha on
plandadir.

Krizler kisa veya uzun siireli olabilmektedir. Krizlerin firmalarin iizerindeki tesirinin
kisa ya da uzun siirmesi, firmalarin krize kars1 koyabilecek 6nlemleri zamaninda alip
almamasina ve bunlar1 uygulamasina baghdir.

Krizlerin bir ézelligi de yayilmaci olmasidir. Onemli firmalarin kriz igine girmesi
sektoriinii, sektoriin kriz igerisine girmesi diger sektorleri de etkileyebilmektedir.
Ulkeler arasinda ticari ve finansal iliskiler arttikca, iilkenin birinde ortaya ¢ikan krizin

diger iilkelere yayilma ihtimali yiikselmektedir.

Sekil 1. Ekonomik Krizler

Ekonomik Krizler

T

Reel Sektor Krizleri Finansal (Mali) Krizler
Mali ve Hizmet Isgiicii Piyasalarinda
Piyasalarinda Kriz Issizlik Krizi
/ \ Bankacilik Doviz Borsa
Enflasyon Durgunluk Krizi Krizi Krizi
Krizi Krizi

O\,

Odemeler Dengesi Krizi" Déviz Kuru Krizi™

U



* Sabit kur sistemi uygulanan tilkelerdeki doviz krizleri
** Esnek kur sistemi uygulanan tiilkelerdeki doviz krizleri

Kaynak: (Kibrit¢ioglu, 2001: 175).

Reel sektorde krizler olabilecegi gibi finansal sektdrde krizler meydana
gelebilmektedir. Reel krizler, iiretimde ve istihdamda onemli daralmalar (durgunluk veya
issizlik) bigiminde ortaya ¢ikarlar. Finansal sektorler (mali sektor), sigorta sirketleri, leasing,
faktoring sirketleri, yatirnm fonu yonetimi sirketleri kuruluslarin bulundugu sektorlerdir.
Finansal krizler (Mali Krizler), ekonominin reel kesiminde tahrip edici etkiler dogurabilen ve
piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini bozan finansal piyasa yikimlaridir (Delice, 2003: 58).
Mali krizler daha ¢ok borsalarda yasanan biiyiikk deger kayiplariyla ya da bankacilik
sektoriindeki paniklerle veya dovize yonelmeyle en iist seviyeye ulasmaktadir. Bu tiir krizler
sonucunda, devletler veya kuruluslar bor¢larin1 6deyemez noktaya gelebilmektedir (Egilmez,
2009: 51). Uygulanan doviz kuru politikalari, banka iflaslar1 ve piyasadaki 6deme giicii
yetersizlikleri gibi sebepler finansal krizlerin olusmasma yol agar (Duman, 2004: 39).
Finansal krizler, iktisadi faaliyetlerde keskin bir daralmaya yol agar ve mali piyasalarin
verimli bir sekilde ¢aligmasina engel olur (Mishkin, 1996: 17).

Parasal krizler, bankacilik krizleri, sistemik finansal krizler ve dis borg krizleri finansal
kriz tiirleri olarak sayilabilir (Y1lmaz ve Sen, 2006: 307).

Literatiirde doviz krizleri olarak da adlandirilan Para krizleri, doviz kurlarindaki ani
bir dalgalanma ve sermaye hareketlerindeki keskin bir degisme sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Sabit doviz kuru sisteminde bireylerin taleplerini beklenmedik bir sekilde ulusal parayla
sekillendirilmis aktiflerden doviz cinsinden aktiflere kaydirmalar1 sonucu, Merkez
Bankasi’nin rezervlerinin tiikenmesi sonucu olusan krizler para krizi olarak adlandirilmaktadir
(Turgut, 2006/2007: 36).

Bankacilik krizi ise genelde finans, 6zelde ise bankacilik kesimindeki genis bir
kitlenin akdi sorumluluklarin1 yerine getiremez duruma diismesi sonucu ortaya ¢ikar. Bu
krizler, genellikle is ve mevduat sahiplerinin bankalara hiicumu, iflaslar, kredi yetersizligi ve
banka varliklarinin reel hacminde erime ile ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir sOylemle bankacilik
kriziyle kastedilen olgu, finansal baskidan arinmis, kismen kuralsizlastirilmis ve uluslar arasi
sermaye islemlerine agilmis bir finans kesiminin i¢inde bulundugu ekonomik ortama ayak

uyduramamaktan kaynaklanan olumsuzluklardir (Tiirel, 2010: 30). Makroekonomik
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istikrarsizlik, bankacilik sektoriindeki kurumsal kalite, dissal faktorler ve doviz kuru rejimleri,
finansal liberalizasyon ve mevduat sigortasi uygulamalarindaki olumsuzluklar bankacilik
krizlerinin nedenleri olarak siralanabilmektedir (Altintas, 2004: 44).

Sistemik finansal Kkrizler, piyasanin etkin bir sekilde islemesini engelleyerek
genelinde siddetli bir yikima yol agan krizlerdir. Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi
bicimde bozulmasini ifade etmektedir ve ekonomik, sosyal ve politik yasamin yapisindan ve
degiskenliginden kaynaklanmaktadir (Turgut: 2006/2007: 38).

Dis bor¢ krizi ise bir iilkede devlet veya 0Ozel kesimin borcunu o6deyememesi
durumunda ortaya g¢ikmaktadir. Sonug¢ olarak ekonomik dengesizlikler ve finansal varlik
fiyatlarinda veya doviz kurundaki dalgalanmalar biitiin finansal krizlerin ortak 6zelligi olarak
ifade edilebilir (Isik vd., 2004: 47-48).

1.1. Ekonomik Krizlerin Gostergeleri

Ekonomik krizlerin, mikro ekonomik gdstergeler, makro ekonomik gostergeler, mali
gostergeler, cari hesaplar ve borglarla ilgili bircok gostergesi bulunmaktadir. Bu gostergeler

cogaltilabilir veya yeni gostergeler gelistirilebilir (Aydin ve Erdogdu, 2007/2008: 81).

Tablo 1. Cesitli Kategorilere Gore Kriz Gostergeleri

Mikro Ekonomik Gostergeler Makroekonomik Gostergeler

e Bankalarin 6deme kabiliyetini yansitan | «  Enflasyon

gostergeler e Kamu agiklari/Gayrisafi milli hasila (GSMH)
— Geri donme borglar/Toplam borg e  Yatrmrm/GSMH
— Toplam borg/Aktif e  Yatirim artis orani/GSMH
— Sermaye/Aktif e Reel GSMH artis oram
o Karlilikla ilgili gostergeler e Sermaye kontrolleri
— Faiz gelirleri/Aktifler e Bolgesel yayilma gostergeleri
— Islem harcamalari/Aktifler e b
— Karlar/Aktifler
Mali Gostergeler Cari Hesap ve Borcla Ilgili Gostergeler
e Dis kredilerin artig orani e Dus ticaret dengesi

o Ozel sektdre agilan kredi artisi/GSMH artis1 e Dus ticaret hadleri
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e Bankalara verilen MB kredileri/GSMH e Cari hesap ac1§/GSMH

e Para ¢arpanindaki degismeler o TIhracat artis oram

e M?2/Uluslararasi rezerv e [hracat/GSMH

e M2/GSMH e [thalat/GSMH

e Uluslararasi rezervler/ithalat e [hracat+ithalat/GSMH

e Faiz oranlarindaki degismeler e Reel doviz kuru degerlenme orani
e Ozel sektor yiikiimliiliiklerinin artist e Toplam bor¢/GSMH

e Bor¢ Servisi’GSMH
e Kisa vadeli bor¢/Toplam borg
e Kisa vadeli dis bor¢/Uluslar arasi rezerv

e Toplam borg/Uluslararasi rezerv

e Vbh.

Kaynak: (Aydin ve Erdogdu, 2007/2008:82).

Finansal krizlerin 6nceden tahmin edilmesi krizin ortaya ¢ikaracagi sorunlarin ve
maliyetlerin indirgenmesinde etkili olur. Cesitli ekonomik gostergelerin degerlendirilmesi ise
krizlerin dnceden tahmin edilmesine yardimci olur. Oncii gostergeler, krize en ¢ok hangi
etkenlerin neden olduguyla yakindan iligkilidir.

Genel olarak krize iliskin gostergeler; reel tiretim, hisse senedi fiyatlari, uluslararasi
rezervler, yurtici ve yurtdisi faiz orani farkliligi, M2/uluslararasi rezervler, banka mevduatlari,
yurti¢i kredi genislemesi, reel doviz kuru, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, biitce ag131 / GSYIH,
toplam bor¢ / GSYIH, cari islemler acig1 / GSYIH ve kisa vadeli sermaye girisi / GSYIH
olarak siralanabilmektedir. Bu gostergeler arasinda, ge¢mis krizlerin dngoriilmesinde tutarlt
sonuglar vermis olan ve bu nedenle agirlikli olarak kullanilan gostergeler; reel doviz kuru,
yurti¢i kredi genislemesi ve M2/uluslararasi rezerv oranidir (Ural, 2003: 13).

Makroekonomik politikalardaki uygulama hatalari, finansal yapidaki kirilganliklar,
yanlis belirlenen doviz sistemleri, denetim ve diizenlemeler ile eksiklikler finansal krizleri
ortaya ¢ikaran sorunlar olarak siralanabilir (Ural, 2003: 15).

2. EKONOMIK KRiZ MODELLERI

Cok sayida teorik model reel ve finansal krizleri aciklamaya ¢alismasina ragmen bu
modeller biitiin krizleri agiklayamamaktadir. Ciinkii krizler arasinda ortak yonler oldugu gibi
farkli yonler de vardir. Krizlerin farkli noktalarma dikkat ¢eken bu modeller dort baslik
altinda incelenebilir (Delice, 2004: 64):

1- Birinci nesil modeller (spekiilatif atak modelleri),

2- Tkinci nesil modeller,

3- Ugiincii nesil (Yayilma/Bulasma etkisi (contagion) ) modelleri,

53



4- Dissal faktorlere vurgu yapan modeller,

2.1. Birinci Nesil Modeller (Spekiilatif Atak Modelleri)

Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984) tarafindan gelistirilen birinci nesil
modeller, 1973-82 Meksika ve 1978-81 Arjantin’deki para krizlerini agiklamak igin ortaya
atilmistir. Bu modelde para krizlerinin nedenleri, makro ekonomik politikalar ile sabit kur
sistemindeki kur arasindaki uyumsuzluk olarak agiklanmigtir. Modele gore biitgce agig1 veren
hiikiimetler borcu finanse edebilmek i¢in i¢ bor¢lanmaya veya para basma yollarini tercih
etmektedir. Boylesi bir durum ise enflasyona, beklentilerde olumsuzluga ve sermaye ¢ikisina
sebebiyet vererek 6demeler bilancosunda agiklarin olugsmasina neden olmaktadir. Sabit kur
sistemini korumak isteyen hiikiimetler, yabanci rezervlerini kullanmak zorunda kalmakta
dolayistyla rezervlerde bir azalma meydana gelmektedir. Spekiilatorlerin paradan kagmasi
rezerv kaybini hizlandirmaktadir. Sonugta siirli rezervlere sahip merkez bankasi, sabit kur
sistemini siirekli koruyamamaktadir. Bu noktada para devaliie edilmekte veya dalgalanmaya
birakilmaktadir. Bu modele gore makroekonomik politikalarin yanlis uygulanmasi ve paranin
reel olarak asir1 degerlenmesi sonucu, cari agiklarin artmasi ve rezervlerin azalmasi krizin
ortaya ¢ikma sebepleridir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 17).

2.2. ikinci Nesil Modeller

Obstfeld (1986) tarafindan One siiriilen ikinci nesil modeller, 6zel sektor
davraniglarindaki degisiklikler ile hiikiimetlerin bu degisikliklere karst gosterdigi tepkinin
nasil bir sonug ortaya ¢ikaracagina ya da hiikiimetlerin sabit doviz kuru politikas: ile diger
politikalar arasindaki yapacagi zorunlu bir tercihin nasil bir sonu¢ doguracagina agiklik
getirmeye c¢alismistir. Modele gore uygulanan makroekonomik politikalar ile doviz
politikalar1 arasinda bir sorun olmasa bile, piyasa beklentilerindeki herhangi bir degisiklik
hiikiimetlerin politika tercihlerinde bir degisiklige neden olabilir ve bdylesi bir durum
ekonomide kendiliginden olusan (kendi kendini besleyen) bir krize yol agar. Yani, spekiilatif
hareketlerin olmadigi denge durumunda, beklentilerdeki bir degisiklik ve spekiilatif ataklara
yol acan herhangi bir gelisme, krize neden olabilir (Doganlar vd., 2007: 261).

Obtsfeld’e gore krize yol agan diger bir unsur ise doviz kurundaki olumsuz bir
beklentinin, faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olarak, kamu borcunu arttirmasidir. Bu
durumda kamu borcu i¢ borg¢lardan olusuyorsa kriz gdstergeleri, bankalarin kisa donem borg
bileseni, faiz orani ve tahvil fiyatlar1 olarak kabul edilirken, kamu bor¢lar1 dis borglardan
olusuyorsa, yabanci sermaye hareketlerinin vadelerindeki degismeler, diinya faiz oranm1 ve
tilke faiz oran1 arasindaki fark, kriz gdostergesi olarak kabul edilir (Simsek, 2008: 197).

2.3. Uciincii Nesil Modeller
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Uciincii nesil modeller 1994-95 Latin Amerika ve 1997-98 Giiney Dogu Asya
krizlerinden yola ¢ikarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin bir birlerini besledigini
vurgulamakta ve krizlerin iilkeler arasinda yayilma yontemini agiklamaya ¢aligmaktadir.

Bu modelin 6ncii ¢aligmalari, Krugman’in (1998) “ahlak riski” yaklasimi ve Sachs’in
(1998) “finansal atak™ yaklasimidir. Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmis oldugu
miikellefiyetlerin acik veya kapali olarak hiikiimet garantisinde olmasi, “ahlak riski” sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle, bankalarin kredi hacmini, piyasaya riskli krediler sunarak
genisgletmesi, finansal aktif fiyatlarinin yiikselmesine ve bu durum da finansal sistemin
nominal olarak biiylimesine yol a¢mustir. Olusan finansal biiyiikliiklerin patlak vermesi,
ekonomideki finansal aktiflerin paymi: oOnemli 6lgiide arttirmistir. Bu durum o6deme
sistemlerinde aksamalara ve bankacilik krizlerine neden olmustur. Bankacilik krizleri ise para
krizlerinin olusmasina sebebiyet vermistir. J. Sachs’a gore bilangolarin pasiflerindeki vade
yapisinin aktiflerin vade yapisindan daha kisa olmasi, kismi rezerv sisteminde, bankalardan
kredi isteginin kaynagmi olusturmaktadir. Giiniimiizde ise finans piyasasinda, bankalarin,
farkli para birimlerinden olusan fon kaynaklari, vade ve kur riskinin birlikte olugsmasina neden
olmaktadir. Bu risk ise birbirini besleyerek, bankalara likitide sorunu yaratarak krize neden
olmaktadir (Yilmaz vd., 2005: 93).

Sonug olarak bu kriz modellerinin temel 6zelligi, mali ve parasal krizler ile borg

krizinin i¢ i¢e olmasidir (Dogan, 2009: 26).

2.4. Digsal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller

Bu modellerin hareket noktasi, gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerdir. Bu
kapsamda; ekonomik gdostergelerdeki gelismeler, yatirimlarin kiiresellesmesi ve sermaye
piyasalar1 arasindaki iligkinin artmasi, gelismekte olan tilkelerde krize yol acabilmektedir. Bu
duruma gelismekte olan ve gelismis iilkeler arasindaki sermaye hareketliligi 6rnek verilebilir.
Gelismis iilkelerde faiz oranlarindaki bir diislis sermayenin gelismekte olan {ilkelere
yonelmesine yol acarken, faiz oranlarindaki ani bir artis ise, bu ekonomilerdeki bankalarin ve
firmalarin maliyetlerini yilikselterek, sermaye hareketliligini kisitlayabilmektedir (Delice,
2004: 64).

Ticari iligkiler ve beklentilerdeki olumsuz gelismeler, gelismekte olan iilkelerde
finansal krizlerin yayilmasma neden olmaktadir. Ozellikle aralarindaki ticari entegrasyonun
giiclii oldugu tiilkelerden birinde ¢ikan kriz, diger iilkelere de ister istemez sirayet eder. Ayni

zamanda ekonomik gelismislik bakimindan ayni seviyeye sahip lilkelerden birinde olusan
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finansal kriz, yatirimcilarda, benzer iilkelerde de ayni sorunun olusabilecegi kaygisini
yaratarak, krizin oldukca genis ve bdlgesel ¢apta yayilmasina neden olabilmektedir (Cinko,
2008: 330).

3.2007-2008 KURESEL VE FINANSAL KRIZi

2007 yilinda ABD’de baglayan ve 2008 yilinin ilk ¢eyreginden sonra tiim diinyaya
yayilmaya baslayan kiiresel finansal krizin asil nedeni ipotekli konut kredileridir. “Sub-prime”
konut kredisi olarak da adlandirilan ve ABD’de diisiik gelir grubuna agilan konut kredilerinin
toplam konut kredileri i¢indeki pay: stirekli artis gostermistir. ABD mortgage piyasalarinda
ozellikle “sub-prime” ve degisken faiz oranli mortgage kredilerinin doniisiimiiniin aksamasi,
bu piyasayla baglantili menkul kiymet piyasalarint da etkilemistir. Riskli krediler grubuna
giren sub-prime krediler riskli krediler degilmis gibi kullandirilmaya baslanmasi sistemde
sorun yaratmaya baglamis, riski yiiksek kisilere daha yiiksek faizli mortgage kredisi
kullandirilmis, faiz oranlarinin yilikselmesiyle faiz yiikii artmis, dolayisiyla faiz ve anapara
Odemelerindeki geri dontislerde aksakliklar ortaya ¢ikmistir. Mortgage piyasasinda baslayan
kriz daha sonralar1 diger kredi tiirlerini de etkisi altina almigtir. Konut fiyatlarindaki yiliksek
oranli artislar, kredi kullanicilarinin yanlis yonlendirilmesine yol agmis ve konut satin
almanin bir yatirim araci olarak algilanmasina sebep olmustur. Yasanan bu biiyiik ¢aph krizi
geemis krizlerden ayiran en dnemli Ozellik, ge¢mis krizlerin biiylik oranda az gelismis ve
yiikselen piyasa ekonomilerini etkilemisken, en son krizin ise gelismis iilkelerde de

hissedilmesidir (Akin ve Ece, 2009: 155).

Tablo 2. Cesitli Ulkelerde Bazi Finansal Kuruluslarin iflas1 2008-2009

7 Subat - Ingiltere Northern Rock ulusallastirildi. 88 milyar sterlin
14 Mart - ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari bir

banka tarafindan alindi. 29 milyar dolar
7 Eyliil - ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallagtirildi. 200 milyar dolar
15 Eyliil - ABD Lehman Brothers iflas etmistir. -
17 Eyliil - ABD AIG ulusallastirildi. 87 milyar dolar
18 Eyliil - Ingiltere Lloyd TSB HBOS’u satin ald1. 12 milyar pound
29 Eyliil - Beneliix Fortis kurtarild. 16 milyar dolar
29 Eyliil - ABD Citibank Washoiva’1 ald1. 12 milyar dolar
29 Eylil - Almanya Hypo gayrimenkul kurtarildi. 71 Milyar dolar
29 Eyliil - izlanda Glitnir kurtarilda. 850 milyon dolar
29 Eyliil - Ingiltere Bradford&Bingley kurtarildi. 32,5. milyar dolar
30 Eylil - Belgika Dexia kuruldu. 9,2 milyar dolar.
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30 Eyliil - Irlanda

Irlanda bankalar1 kurtarildi.

572 milyar dolar.

7 Ekim - Izlanda

Lansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim - Izlanda

Kaupthing ulusallastirildi.

864 milyon dolar

12 EKim - Ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llydos TSB ve
Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar.

16 Ekim - Isvicre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim - Hollanda

ING sermaye yardimi ald1.

10 milyar euro

20 Ekim - Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biiylik bankaya kredi agmuistir.

10,5 milyar euro

27 Ekim - Belgika

KGB

3,5 milyar euro

4 Kasim - Avusturya

Kommunalkredit ulusallastirildi. Constantine
Privatbank ulusallastirildt ve 5 Avusturya bankasina

1 euro karsilig1 satild1.

11 Kasim - Kazakistan

Hiikiimet 4 biiyiik bankaya sermaye enjekte etmistir.

3,7 milyar dolar

24 Kasim - ABD

Citigroup sermaye destegi almistir.

40 milyar dolar

22 Aralik - Irlanda

Anglo Irish Bankas1 ulusallastirildi. 3 biiyiik bankaya

fon aktarildi.

7,68 milyar dolar

Kaynak: Erdonmez, 2009: 87.

Mortgage sorunu disinda krize yol acan g¢esitli faktorler de s6z konusudur.
Makroekonomik dengesizliklerin kiiresel boyutta olmasi, zayif risk yonetimi uygulamalari,
zayif finansal diizenlemeler ve denetim eksiklikleri bu faktorlerin en dnemlileridir (Kenc ve
Dibooglu, 2010: 4). Finansal kriz, Biiyiik Buhran’dan bu yana, isletmeleri ve bireyleri kredi
maliyetleri bakimindan en kétii etkileyen kriz olmustur. Kriz ayn1 zamanda finans sektoriiniin
giiven kaybetmesine ve yatirimcilarin sektoriin gelecegi konusunda karamsar olmasina yol
acmistir (Bernanke, 2009). ABD’de bas gosteren finansal kriz c¢esitli iilkelerde bazi finansal
kuruluslarin iflasiyla sonuglanmistir. Bu finansal kuruluglar Tablo 2’de gosterilmistir.

ABD’de konut kredilerinin geri 6denememesi ve 10 milyon kisinin konutlar
bankalara vermesi ile konut fiyatlarinda diisiis yasanmistir. Gelecege yonelik alacaklarin
karsiliginda tahvil c¢ikarilmasit ve bunlarin getirilerinin daha iyi olmasi istegi ile
sigortalanmasi, geri 6denmeyen kredilerden dolayr bu menkullerde teminat acig1 olusumuna
yol agmistir. Bu sebeple bazi yatirnm bankalar1 zor durumda kalmistir. Kriz Bears Stern ile
baglarken, Eylil aymnda Lehman Brothers’a 650 milyar dolarlik bir kredi agigiyla
kapatilmigtir, Merilly Lynch ise Bank of America tarafindan satin alinmistir. AIG isimli
sigorta sirketine ise Fed tarafindan fon destegi saglanmistir. Bu geligsmeler ile borsalar ve
dolar 6nemli 6l¢iide deger yitirmistir (Apak ve Aytag, 2009: 208).

Krizin yaratmis oldugu hezimetin Oniline ge¢mek icin hem para politikas1 hem de

maliye politikasinda ¢esitli tedbirler alimmistir. Bush yonetimi Lehman Brothers’in
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batmasindan sonra piyasaya sorunlu aktif satin alarak 700 milyar dolar tutarinda para destegi
saglayacagint agiklamigtir. (Krugman, 2009: 185). Bunun yani sira ekonomi ydnetimi
yaklagik 5,2 trilyon dolar portfoy biiyiikliigiine sahip Freddie Mac ve Fannie Mae’yi
devletlestirme karar1 almistir (Sonmez, 2009: 93).

Uygulanan para politikalarinin yani sira maliye politikalar1 da devreye sokulmustur.
ABD ve Avrupa iilkelerinde biitce acigi Onemli sorun haline geldigi i¢in, hiikiimetler
genellikle maliye politikalarinin kamu harcamalarindan 6te vergi ayagini kullanmay1
yeglemislerdir. ABD hiikiimeti ilk 6nce 2008 yil1 ikinci ¢eyreginden itibaren 150 milyar dolar
kapsamindaki vergi iade uygulamasini baslatmistir (S6nmez, 2009: 93).

Krizin etkisi benzer onlemlerin OECD iilkeleri tarafindan alinmasina yol agmustir.
Cin’in en son ilan ettigi 500 milyon dolarlik ek paket, mali politikanin yiikselen ekonomilerde
yeniden itici gii¢ olma roliiniin 6nemini bir kez daha ortaya ¢ikarmistir. Kamu harcamalari,
vergiler ve bor¢ yonetimi kanallartyla isletilen mali politika, OECD fiilkelerinde daha iyi bir
gelisme yaratacak ekonomik performansa yonelik popiiler bir enstriiman haline gelmistir
(Soylu, 2009: 257).

4. FINANSAL KRIZIN TURKIYE’'NIN MALIYE POLITIKALARINA
YANSIMALARI

Kiiresel kriz birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de kamunun mali dengelerini
olumsuz etkilemistir. Ekonomik faaliyetlerdeki diisiis vergi gelirlerini olumsuz yo6nde
etkilerken, diger yandan krizin etkilerini en aza indirmek i¢in alinan genisletici maliye
politikasi tedbirleri, harcamalar1 artirmistir. Bu baglamda; aralarinda Varlik Barigi yasasinin
cikartilmasi, yeni tesvik yasasi ve istihdam maliyetlerini diisiiriici Onlemlerin yliriirliige
konulmasi, KOBI’lere kredi imkanlarinin artirilmasi, belirli sektdrlerde gegici KDV ve OTV
indirimi uygulanmasi, kisa ¢alisma ddeneginin miktariin ve 6denekten yararlanma siiresinin
artirilmasi, KOBI’lerin finansman imkanlarina daha kolay erisebilmesi amaciyla Kredi
Garanti Fonu’na ek kaynak aktarilmasi ve O6denemeyen kredi karti borclarinin uygun
kosullarda yeniden yapilandirilmasinin bulundugu bir ¢ok Onlem alinmistir (Hazine
Miistesarligi, 2010: 13).

Sekil 2. Tiirkiye’nin Biitge gerceklesmelerini gdstermektedir. Sekil 2.’ye gore, 2002-
2008 yillar1 arasinda kamu maliyesindeki gelismelerin  olumlu yonde oldugu
gozlemlenmektedir. Bu donemde 06zellikle hiikiimet siki maliye politikast 6nlemleri
uygulayarak ve harcamalar1 kisarak biitge agiklarinin azalmasini saglamistir. Bu donemde
ayn1 zamanda 6zellestirmeler yaparak devlet gelirleri arttirllmistir (Gedik, 2010: 109). 2008
yilinda biitce dengesi GSYH’ nin % -1,8’1 diizeyindeyken bu oran 2010 yilinda krizin
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etkisiyle % -3,6 seviyesine gerilemistir. 2008 yilinda faiz dis1 denge ise GSYH’nin % 3,5u,

harcamalar % 23,9’u, gelirler % 22,1°1, diizeyindeyken, 2010 yilinda bu oranlar sirasiyla faiz

dis1 dengede % 0,8’e¢ gerilemis, harcamalarda % 26,6 ve gelirlerde % 23 seviyesine

yiikselmistir.

Sekil 2. Tiirkiye Biitce Ger¢ceklesmeleri (GSYH’nin %’si)

_:Bﬂtgﬂ Dengesi
mmm Faiz Dis1 Denge

24

16

12

-12

—@=Harcamalar (sag aks&n).
== Gelirler (sag eksen)

*: Orta vadeli program (2011-2013)

Kaynak: Tiirkiye Kalkinma Bankasi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Genel Miidirligi,

Temel Makroekonomik Gostergelerdeki Gelismeler, 2011, s. 23.

Krizle beraber, 2009 yilinda merkezi yonetim gerceklesmeleri igerisinde en fazla

transfer harcamalarmin arttigi goriilmektedir. I¢ talebin daralmasina bagli olarak, issizligin

artmasi1 ve bununda vergi gelirlerini azalttig1 ifade edilebilir. Vergi gelirlerinde kayda deger

bir artis olmamasina ragmen dahilde alinan mal ve hizmet vergilerinin gelir vergilerine olan

orani artis gostermistir (Gedik, 2010: 109).

Tablo 3. Merkezi Yonetim Biitce Ger¢ceklesmeleri
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Ocak - Subat

(Milyon TL) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 ——

2010 2011
Harcamalar 150,687 178,126 203,501 225967 267,275 293,628 44,936 46,062
Transferler 45,871 49,851 63,249 70116 91761 101,881 17,897 17,015
Faiz Harcamalari 45680 45963 48,732 50,661 53,201 48,296 10,667 9,974
Diger 68,136 82,312 91520 105190 122,313 143441 16,372 19,073
Gelirler 152,784 173,483 189,617 208,898 215,060 254,028 39,544 48,055
Vergi Gelirleri 119,627 137,480 152,832 168,087 172417 210,532 33,441 40,858
Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Vergileri 40962 50408 63590 67,253 73,4365 91736 13547 16,203
Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan V. 19,205 27563 28,970 32,775 28,647 39,527 5,439 6,630
Diger Vergi Gelirleri 50,370 50,509 60,272 68,060 70,635 79,269 14455 18,025
Diger Gelirler 33,157 36,003 36,785 40,811 42,643 43,496 6,103 7,197
Bltce Dengesi -6,903 -4,643 -13,883 -17,069 -52,215 -39,600 -5,392 1,993
Faiz Disi1 Denge 38777 41,320 34,848 33,592 986 8,697 5,274 11,968

(% Pay)

Transferler/Harcamalar 28.7 28.0 3141 31.0 34.3 347 398 369
Faiz Harcamalan/Harcamalar 28.6 258 239 22.4 19.9 16.4 23.7 21.7
Vergi Gelirleri/Gelirler 783 79.2 806 80.5 80.2 829 846 85.0
Dolayl Vergiler/Vergi Gelirleri 62.9 63.3 60.6 595 59.0 62.4 56.8 559
Dahilde Alnan Mal ve Hizmet Vergileri'Vergi Gelirleri 41.8 43.2 41.6 40.0 42.4 436 40.5 39.7
Uluslararasi Ticaret ve Muamelelerden Alinan V./Vergiler 16.1 20.0 19.0 19.5 16.6 18.8 16.3 16.2

Kaynak: Tiirkiye Kalkinma Bankasi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Genel Midiirliigd,
Temel Makroekonomik Gostergelerdeki Gelismeler, 2011, s. 20.

Toplam borg stokundan devlet garantili 6zel sektor borglari ¢ikarildiginda toplam borg
stoku 2009 yilinda 441,5 milyar TL olmaktadir. Bunun 330 milyar TL’lik kismi i¢ borg
stokundan olusurken, 111.5 milyar TL’lik kismi1 ise dis bor¢ stokundan olusmaktadir. 2006
yil1 ile 2010 yillar1 aras1 incelendiginde ise merkezi yonetim toplam bor¢ stokunun 345 milyar
TL’den 473,3 Milyar TL’ye yiikseldigi goriilmektedir. Goriildiigli gibi, hem i¢ bor¢lanma
hem de dis bor¢lanma bakimindan Tiirkiye’nin durumu pek de i¢ agici degildir. Bor¢lanmanin
GSYH’ye orani incelendiginde ¢ok kotii gdziikmese de biiyiikliik olarak son donemde 6nemli

miktarda artis gostermistir (Sugozii, 2010: 237).

Tablo 4. Tiirkiye’nin Merkezi Yonetim Toplam Bor¢ Stoku
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2011

(Milyar TL) (1) 2006 2007 2008 2009 2010 Ocak Subat
Alacaklhiya Gdre 345.0 3335 380.3 441.5 473.3 478.1 482.8
ic Borg Stoku 2515 255.3 274.8 330.0 352.8 353.3 357.5

Piyasa 180.1 188.4 2091 269.1 3014 301.4 304.4
Kamu Kesimi 71.4 66.9 65.8 60.9 514 51.9 53.1
Dis Borg Stoku 93.6 78.2 105.5 111.5 120.5 124.8 125.3
Kredi 425 331 46.7 49.9 2.2 54.3 54.4
Uluslararasi Kuruluslar 27.3 201 28.6 32.2 323 33.7 33.6
(IMF Kredisi) (15.1) (8.3) (13.0) (11.9) (8.7) e (8.5)
Hokomet Kuruluslan 7.1 5.7 8.4 8.5 a5 10.0 10.1
Ticari Bankalar 8.1 7.2 9.7 9.2 104 10.8 10.7
Tahvil 51.1 451 58.8 61.6 68.3 70.5 70.9

(Milyar Dolar)

Alacakliya Gdre 2455 286.3 251.5 293.2 306.1 302.0 303.5
ic Borg Stoku 178.9 219.2 181.7 219.2 228.2 2231 2247
Piyasa 128.1 161.8 138.3 178.7 185.0 190.3 191.4
Kamu Kesimi 50.8 57.4 43.5 40.5 332 32.8 334
Dis Borg Stoku 66.6 67.1 69.8 741 779 78.8 78.8
Kredi 30.2 28.4 30.9 33.2 337 34.3 34.2
Uluslararasi Kuruluslar 19.4 17.3 18.9 214 209 21.3 211
(IMF Kredisi) (10.8) (7.1) (8.6) (7.9) (5.6) (5.7) {(5.3)
Hokdmet Kuruluslan 5.1 4.9 5.5 5.7 6.2 6.3 6.3
Ticari Bankalar 5.7 6.2 6.4 6.1 6.7 6.7 6.7
Tahvil 36.3 38.7 38.9 40.9 44.2 44.5 44.6

(1) Dénem sonu ABD Dolari doviz alig kuru ile TL’ye ¢evrilmistir.
Kaynak: Tiirkiye Kalkinma Bankasi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Genel Midiirliigd,
Temel Makroekonomik Gostergelerdeki Gelismeler, 2011, s. 25.

Sekil 3. Tiirkiye’nin Toplam Briit Kamu Borcu
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Kaynak: Tiirkiye Kalkinma Bankasi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Genel Midiirliigi,
Temel Makroekonomik Gostergelerdeki Gelismeler, 2011, s. 27.

Tiirkiye kiiresel finansal krizin etkilerini azaltmak i¢in maliye politikas1 alaninda

cesitli tedbirler almistir. Bu tedbirler asagidaki gibidir (Gedik, 2010: 94-96);

e Vadesi gelen vergi alacaklarinin ertelenmesi ve taksitlendirilmesi (% 3 faizle)
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Hisse senedi alim satimlarindan elde edilen kazanglara uygulanan stopaj oraninin sifira
indirilmesi.

Varlik baris1 uygulamasmin siiresi uzatilarak yurt disindaki varliklarin yurt igine
getirilmesi hedeflenmistir.

Tescili silinecek veya hurdaya ¢ikarilacak eski model motorlu araglar igin vergi ve ceza
affi uygulanmistir.

KOBI’lerin kanunda belirlenen sartlar1 saglamalar1 sartiyla, KOBI’lere kurumlar vergisi
muafiyeti ve indirim uygulanarak KOBI birlesmeleri tesvik edilmistir.

Serbest bolgelerin tanim ve kapsamini yeniden diizenleyip, Glmrikk Kanunu ile
uyumsuzluklart giderilmig, AB’ye tam {liyeligin gerceklestigi tarihi iceren vergilendirme
doneminin sonuna kadar serbest bolgenin kullanicilarina vergi avantajlari getirilmistir.
Tarimsal desteklerden mal ve hizmet alimlarindan ve yatirimlardan kesintiler yapilarak bu
gelirlerin sosyal sigorta prim indirimlerinde, alt yapi1 yatirimlarinda, belediyelere
yapilacak transferlerde kullanilmasi amag¢lanmustir.

Geliri azaltici veya erteleyici Onlemlerin kamu agiklarini arttirici  etkisini  kismen
azaltabilmek i¢in, tarimsal destekleme Odemelerinin birim fiyatlarinda kisitlamalar
yapilmistir.

Konut, isyeri ve dayanakli tiiketim mallar1 satiglarindaki diisiisii dnlemek i¢in gegici
olarak KDV, OTV, diger vergi ve harglarda indirim uygulanmistir. Bu indirimler sirasiyla
soyledir; Ozel Iletisim Vergisi % 15°den % 5’e, Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu
kesintisi oran1 % 15°den % 5’e, yeni ve yiiz 6l¢iimii 150 m®nin altmdaki konutlarin

satisinda KDV oranm1 % 18’den % 8’e diisiiriilmiistiir.

Ayrica beyaz esya ve otomotiv sektdriinde de asagidaki oranlarda indirim yapilmistir.
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Tablo 5. OTV Oranlarinda Yapilan Degisiklik

15.03.2009°dan 15.05.2009’a 30.09.2009’a

itibaren kadar kadar
Motor Silindir Hacmi<1600 cm® % 37 % 18 % 27
Ustii Kapali Kasal1 Ticari Araglar % 10 %1 % 3
Acik Kasali Ticari Araglar % 4 %1 % 3
Cekiciler, Minibiisler, Ozel Amagcli Tasitlar | % 4 %1 % 2
ve Kamyonlar
Otobiisler %1 %0 %0
Minibiisler %9 % 2 %4
Motosiklet < 250 cm® % 22 % 11 % 16
Beyaz Esya % 6,7 %0 % 2
Mobilya ve Bilgisayar % 18 %8 % 8

Kaynak: Gedik, 2010: 96.

SONUC

Diinya’da ekonomik, sosyal ve siyasal biitiinlesme hareketlerinin hiz kazanmasi
iilkelerin birbirleriyle olan iliskilerinin giliclenmesine, gelismekte olan iilkeleri ise gelismis
iilkelere bagimli hale getirmistir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerde yasanan bir
olumsuzluk veya kriz dogrudan kendilerine bagl olan iilkeleri de etkilemektedir. Ulkelerin
yasamis oldugu krizler iilkelerin ekonomik yapilarmma gore farklihk arz eder. Ancak
makroekonomik dengelerin bozuk olmasi, finansal sistemlerin kirilgan yapisi, ve yurtigi
politikalarla beraber doviz kuru rejimlerindeki tutarsizlik, yasanan krizlerin ortak
ozellikleridir.

Bu ii¢ faktordeki olumsuzluklar krizleri de beraberinde getirmektedir. Krizler
genellikle bankacilik sektdriinde baslamakta, ardindan doviz krizi yasanmakta ve son olarak
reel sektorii etkileyerek iilke ekonomilerinin daralmasina yol a¢gmaktadir. Bu agidan {ilke
ekonomilerini sikintiya sokan krizlere yakalanmamak i¢in, kurumsallagmis ve istikrarli sosyo-
ekonomik bir yapmnin olusturulmasi, kriz gostergelerinin dikkatle takip edilmesi
gerekmektedir.

2007 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz diger iilkelere de sirayet ederek olumsuz
yonde etkileyerek bir cok bankayla beraber finansal kuruluslarin iflasina yol agmistir. Tiirkiye

ise krizden diger Avrupa lilkelerine oranla daha az etkilenmistir.
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Tirkiye’de 2001 Krizinden sonra Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin uygulanmasi
sonucunda yapisal saglamlik olugsmustur. Bu program daha sonra gelen hiikiimetler tarafindan
da ana hatlart ile takip edilmistir. Tiirkiye’nin krizden fazla etkilenmemesinin basinda
bankacilik ve finans sektoriinde denetimin 2001°den bu yana saglam yapilmasi olmustur.
Diger taraftan 2007 krizinin Tirkiye’de etkileri goriilmeye basladigi zaman, hem maliye hem
de para politikalarinda yapilan olumlu miidahaleler krizin etkisini azaltmistir. Ozellikle
maliye politikasinda OTV, KDV gibi vergilerde yapilan indirimler talebi canlandirici etkide
bulanarak i¢ piyasanin canli kalmasina, iiretimde artisa, neden olmus ve krizin etkisini

azaltmuastir.
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