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Abstract

Capitalism has faced the most severe and the longest crisis since 1929. Resource of the emerging financial
crisis in the second half of 2007 was mortgage crisis that experienced in the United States. The collapse of
housing market has caused great instability in the financial markets and then turned into the strong liquidity
crisis and spread all over the world. The impact of global economic crisis on the world economies in the last
quarter of 2008 was very fast and it occured in a devastating way. In this process, the asset prices declined,
capital of financial institutions seriously damaged and this caused bankruptcy of many large financial
organizations such as Lehman Brothers. In this context, the growth rates in the world fell down quickly, external
demand contraction and global export decreased. At this point, developed countries applied large scale financial
incentive packages. Especially, the Central Banks of developed countries have provided exceptional levels of
liquidity that is used as a monetary policy tool by taking the risk of deterioration of their balance sheets. During
this period, as a result of these policies followed by money and finance authorities have changed only the shape
of global crisis and as a result the financial crisis has turned into a debt crisis. The effects of Global Economic
Crisis on the Turkish economy emerged prominently in the last quarter of 2008. However, in comparison with
many European countries, it is clear that all dynamics have became more favourable for Turkey after 2010.

JEL codes: G21, G33, E44

1 Giris

Diinya ekonomisinin &zellikle son 30 yillik siirecte gittikce artan oranda bir kiiresellesme egilimine sahip
oldugu sdylenebilir(Salvatore,2004:543-551). Kiiresellesme, yabanct sermaye ve finansal kurumlarin yaninda
yurtigi piyasalarin yabanci iilke mallarina ve dogrudan yatirimlara agilmasidir(Mishkin,2007:259-287). Yani, bir
ilkenin diinyadaki diger iilkelere bagliligmin artmasi anlamma gelmektedir(Tanzi,2004:525-542). Ozellikle
bilgisayar ve bilgi teknolojisindeki yeniliklerin finansal araclar ve finansal hizmetler (izerindeki etkisi ve yeni
finansal araglarda meydana gelen olagan {sti artis isgiicii ve sermaye akimlarinin hizlanmasini
kolaylastirmistir(Nissanke and Thorbecke,2006:1338-1360). Fakat bu, ayn1 zamanda krizleri yayginlastirmada
ve algilamada da hizlandirict bir rol istlenmistir.

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de ortaya cikan finansal krize insanlik tarihinin gordigii en biiylk
bor¢lanmayla sisirilmis varlik ve kredi balonu yol agmistir. Konut piyasasinda baslayan ¢okiintii finansal
piyasalarda biiylik bir istikrarsizliga neden olmus ve daha sonrada likidite krizine déniiserek tiim diinyaya
yayilan kiiresel krizin zeminini olugturmustur. Bu krizin temelinde tarihin en biiyiik gayrimenkul ve kredi balonu
yatmakla birlikte, bu krizi kredinin degil ona dayanilarak yapilan islemlerin yarattig1 bir kriz olarak tanimlamak
daha dogru olur.

2 Kapitalizm, Kiiresellesme ve Kiiresel Finansal Kriz

Kapitalizm; tretim araglar1 miilkiyetinin 6zel kisilerin ellerinde oldugu, pazara dayali kaynak dagilimi ve
hiyerarsik is boliimii iizerine kurulu bir ekonomik sistemdir. Miilkil, giicli ve sinirli bir 6l¢iide de iiriine yapilan
katkiyr odiillendirir(Albert,2004:12—20). Dinyada buglne kadar bilinen ve uygulanan en verimli sistem olarak
kabul edilmektedir. Bu diisiincenin temelinde piyasalarin sermayeyi en verimli alana yonlendirme kabiliyeti
yatmaktadir(Perelman,2008:36). Giiniimiiz kosullarinda kapitalizmin en yiliksek asamasi ise kiiresellesmesidir.
Kapitalizmin kiiresellesmesinin piyasa sisteminin 6ziinde yer alan kriz yaratict mekanizmayi da biitiin diinyaya
yaydig1 sOylenebilir(Tabb,2008:30-34). Diinyada kapitalizmin kiiresellesmesinin 6niini agan iki temel olgu
oldugu sodylenebilir. Bunlardan ilki, bilgi teknolojisindeki ve finansal araglardaki hizli gelisim ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesidir. Ikinci ise II. Diinya savasindan sonra kurulan Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
Dunya Bankasimin (WB) tarihsel stirecteki degisen roliidiir. IMF diinyay1 olumsuz sekilde etkileyen finansal
aksakliklarla miicadele etmek, Diinya Bankasi ise, az gelismis iilkelerin ekonomilerini biiyiitmenin ve
gliclendirmenin bir araci olarak, bu iilkelere uzun vadeli yatirnmi kolaylasgtirmak amaciyla kurulmustur. Buna

kargin her iki kurumunda zaman siirecinde, 6zellikle 1980’lerden sonra keskin bir sekilde degistigi sdylenebilir.
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IMF, asli gorevini ikinci plana iterek dnceligi sermaye akisi ve asir1 kar arayisinin 6niindeki engelleri kaldirmaya
vermistir. Diinya bankasi da, IMF’nin bir aracina doniismiistiir(Stiglitz,2002).

Finansal kriz, finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin oldugu bir bozulmadir. Finansal
krizlerin tarihinde gorulen sey, eger bir kaza olmast bekleniyorsa o kazanin eninde sonunda gergeklesmesidir.
Ancak, zamaninm tahmin edilmesi ¢ok zor olabilir(Reinhart and Rogoff,2010:45). Tipik olarak finansal krizler
benzer 6zellikler gosterirler ve kullanilan gesitli istatistiki kriterlere dayanirlar(Pasquariello,2008:193-194). Bu
baglamda, siddetli finansal krizlerin ortak {i¢ temel 6zelligi ve sonucu biinyesinde barindirdiklar1 sdylenebilir.
Bunlar: i) Varlik piyasalarinda meydana gelen ¢okiisiin derin ve uzun siireli olmasi, ii) istihdam ve hasila
diizeylerinde ciddi diisiisler ve dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasi ve iii)Hiikiimet borglarinin reel degerinde patlama
egilimidir(Reinhart and Rogoff,2009).

1990’1arin ortalarinda baglayan 0zellikle gelismekte olan piyasalarda hizla yayilan uluslar arasi finansal krizler
finansal piyasalarin reform taleplerini tesvik etmistir(Mauro and Yafeh, 2007). Bu reform sirecinde finans
sektdriindeki doniigimiin daha homojen finansal kurumlar yarattigi gériilmektedir(Wagner,2008:330-331). Bu
krizin gecmiste yasanmis krizlerden en onemli farki, klasik bir finans krizi olmamasi, karmagik ve yiiksek
hacimli tiirev iiriinlerini kapsamasidir. Tiirev {irlinlerinin yiiksek hacmi, mali destek paketlerinin daha 6nce
goriilmemis boyutlara ¢ikarilmasini zorunlu kilmistir. Bu iiriinlerin karmasik yapisi ise paketlerin icerigine
iliskin teknik zorluklar yaratmaktadir(Y1lmaz,2009a).

3 ABD Mortgage Piyasasi ve Kiiresel Finansal Krizin Ortaya Cikisi

Kiresel finansal piyasalar, 2008 yilinda, tarihi siiregte bu giine kadar yasanan en genis ve en derin kredi
krizinin igerisine girmistir(Compello vd.,2009). Sanal piyasalarda yasanan gelismeler ve bunlarin, beklentileri
karsilayamamasi krizin baslangici olmustur(Apak,2008:1-11). 2007 yilinda kriz ortaya ¢ikana kadar, diinyada
yasanan gliclic ekonomik performans déneminin ti¢ nedenden dolay: siirdiiriilemeyecegi goriilmiistiir. Birincisi
gayrimenkul degerleri ABD’nin de dahil oldugu diinyanin biiyiik iilkelerini de kapsayacak sekilde pek cok
iilkede yiiksek oranlarda artmistir. Ikincisi, cari hesap agiklari, ABD ve diinyanin biiyiik iilkelerini kapsayacak
sekilde yiiksek oranlarda artmus ve endise verici diizeye ulasnustir. Uciinciisii, kiiresel boyutta birgok sektérdeki,
ve ¢ogu iilkedeki finansal varliklar ve borcun 6zsermaye ye orani olaganiistii boyutlarda artmistir(Obstfeld and
Rogoff, 2009).

Diinyada 2007-2008 doneminde ortaya ¢ikan kiiresel finansal dalgalanmanin kaynagi ABD’de 2007 yili
Agustos ayinda baglayan mortgage krizidir. Piyasa yapisi, denetim eksiklikleri ve bu siiregte izlenen politikalar
sonugta Ongoérillemeyen olumsuzluklara yol a¢gmistir(Hui and Wei,2008).Subprime piyasalar, 1990’larin
sonlarmdan itibaren 6énemli bir bilyiime deneyimi yasamis ve subprime krediler 1994’te %5°den daha az iken
2005°de %20’ye ulagsmistir(Bajari vd., 2008). 2007 yilinda ABD subprime mortgage piyasalarinda erimeyle
basglayan kiiresel finansal kriz, diinyadaki finansal entegrasyonun artisi, diisiik reel faiz oranlari ve ABD’deki dis
aciklarm buylimesi g¢ergevesinde 20 yillik borglardaki artis siireci devaminda ortaya ¢ikmistir(Mendoza and
Quadrini, 2010:24-26). Subprime mortgageler, ABD’de daha riskli bor¢lular i¢in ev sahibi olma firsati
saglamaya yonelik olarak tasarlanmis finansal bir yeniliktir. Subprime mortgage kredileri menkul kiymetlestirme
yoluyla finanse edilmistir. Bu siirecte ikincil araglarla subprime risk yaratilmigtir. Bilango dis1 araglarin bu
iligkisi menkul kiymetlestirme siirecinin hizlanmasina ve repo piyasasinin biiyiimesine yol agmis bu da “gdlge
bankacilik” olarak isimlendirilen sistemi ortaya ¢ikarmigtir(Gorton, 2008).

Mortgage piyasasinin yapisi, mortgage kredisinin diizenledigi birincil piyasalar ile bu kredilere dayali olarak
olugturulan menkul kiymetlerin alinip satildig: ikincil piyasalardan olugmaktadir. Mortgage kredileri ¢ temel
kategoriye ayrilabilir: (i)Prime ya da A kalite (iist gelir grubu), (i1)Alt A (orta gelir grubu) ve (iii)Subprime ya da
riskli grup (alt gelir grubu). Bu ayrimin amaci kredi talep eden kisinin dahil oldugu gruba gore risklerinin
belirlenerek, risk yapisina uygun faiz oranlar1 iizerinden kredi kullandirmasidir(Karen, 2008). Birincil piyasa
iiriinii olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada islem gérmesine aracilik eden menkul kiymetlestirme siireci,
gayrimenkul bedeli karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edilmesi tizerine kuruludur(Krugman, 2010).

Kdresel kriz, 2008 yilinin son ¢eyreginde ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in iflas
bagvurusunda bulunmasiyla zirve noktasina ulagsmistir(Mendoza and Quadrini, 2010: 24-29). 2008 yili ekim
ayinda ABD hiikiimeti acil ekonomik istikrar anlagmasini kanunlagtirmig ve bu yasa ile hazine 700 milyar $’lik
bir paketle bankalarin mali yapisina miidahale etmistir. Bu agik bir sekilde hiikiimetin finansal endiistriye ve
mortgage piyasasina yillar sonra gelen miidahalesini gdstermektedir(Mian vd., 2008). Yasanan bu siire¢, diinyada
liberalizmin kalesi sayilan iilkelerin, kendi menfaatleri s6z konusu oldugunda ne kadar samimiyetsiz olduklarinin
da bir gostergesidir.

Kdresel krizin bu kadar yikict olmasinin altinda ii¢ temel faktoriin yattigi sdylenebilir. Bunlardan ilki, finansal
yeniliklerin yanlis yonetilmesi ikincisi, varlik fiyatlar1 balonu ve igiinciisii, finansal kurumlarin bilangolarinda
ortaya ¢ikan bozulma seklinde ifade edilebilir(Mishkin, 2009).Bu krizin ilk ayirt edici niteligi ise olusum
seklinin bilinen isleyisin disinda olmasidir. Buradaki sorun likidite sikisikig1 degildir. ikinci niteligi ise gelirin
degil borcun talebi tetiklemis olmasidir(Parelman,2008: 30—-31). Hane halki bor¢lanmasi, 1980°de GSYH nin
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%50°si iken bu rakam 2000’de %71’e, 2007°de %100’e yiikselmistir. ABD’nin toplam borcu ( hane halki is
diinyasi ve hiikiimet) 1980’den bu yana GSYH’nin oranmna gore iki kat artmigtir(Tabb,2008: 20-21). Yasanan
durum sadece finansal sektorle sinirli da degildir. Toplam talebin tigte ikisinden fazlasini olusturan ABD tiiketimi
ve diinya talebinin 6nemli bir kismi1 ¢cokmiistiir(Faster,2008:51).

4 Kiiresel Finansal Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri: Kriz Sonrasi Tiirkiye’de
Uygulanan Para Politikalar

Kdresel ekonomik krizin dinyada yarattigi yogun belirsizlik ve hane halki, sirketler ve finansal aract kurum
bilangolarindaki bozulma, kiiresel dlgekte biiyiime, ticaret hacmi ve sermaye hareketleri lizerinde daraltici bir
sonug ortaya ¢ikarmistir (BDDK,2008). Buna bagli olarak biiylime oranlari, gelismis {ilkeler basta olmak iizere,
kiiresel bazda sert bir sekilde gerilemistir(IMF,2010). Uygulanan politikalar sonucu biitce agiklar1 ve kamu borg
stoklari hizla bitytiimiistiir(Y1lmaz,2010). Yasanan kiiresel kriz, diinyadaki finansal sistemin yapisinda var olan
zayifliklari net bir sekilde agiga ¢ikarmistir(Nanto,2009).

Kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerinin 2008 yilinin son ¢eyreginde hem i¢ hem de dis talep
lizerinde belirgin bir sekilde ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Kiiresel ekonomik faaliyette goriilen yavaslama,
Tiirkiye’nin ihracat pazarlarint da olumsuz etkilemis ve 2008 yilinin son ¢eyreginde ihracat artist hem fiyat hem
miktar bazinda ciddi bir yavaslama gostermistir. Tirkiye agisindan mevcut konjonktiirde finansal istikrara
yonelik riskler, artan kisa vadeli sermaye girisleri sonucu hizla yiikselen cari agik sebebiyle daha da
belirginlesmistir. Kredilerdeki hizli genislemenin yani sira i¢ ve dig talep biiyiimesindeki ayrisma cari acigi
genigletmis ve bu durum finansal istikrara iligkin endiselerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur(Yilmaz, 2009a).
2010y1ilinda, Tiirkiye agisindan tiim dinamiklerin daha olumlu hale geldigi goriilmektedir. Ancak bu dénemde,
geligmis iilkelerdeki genigletici para politikalarinin sonucu olarak sermaye girislerinde meydana gelen artis hizl
kredi biiylimesini beslemis ve kur lizerinde de asir1 degerleme baskist olusturmustur. Cari dengeyi ve finansal
istikrar1 olumsuz yonde etkileyebilecek bu gelismelere TCMB, kisa vadeli sermaye hareketlerini engellemek
amaciyla faiz koridorunu genisleterek cevap verdigi goriilmektedir(Basc1,2012a). 2011 yilinin ilk yarisinda, ig
talepteki giiclii egilime bagli olarak ithalatta yiiksek oranli artiglar yasanmustir. I¢c ve dis talep arasindaki
dengelemeyi saglamak amaciyla alinan politika tedbirleri yilin ikinci yarisindan itibaren ithalatta 6ngoriilen bir
yavaslamaya yol agmustir.

Tirkiye'nin geleneksel dis pazarlarinda hitkiim siiren zayif dis talep kosullarina ragmen, déviz kurlarinin
sagladig1 rekabet avantaji ve pazar gesitlendirilmesinin de katkisiyla, ihracat yil genelinde ilimli bir artis
sergilemeye devam etmistir(Grafik 1). Ithalat artis hizinda yilin ikinci yarisinda gdzlemlenen yavaslamaya
karsin, 2011 yilinda dis ticaret agig1 artmaya devam etmis ve aynit déonemde, cari islemler agiginin milli gelire
orani, 2010 yilindaki yiizde 6,4 seviyesinden, yaklasik yiizde 10 seviyesine yiikselmistir(Grafik 2)(Bas¢1,2012b).
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Grafik 1: Tiirkive nin Ihracat ve Ithalat Oranlar, Kaynak: IMF, TUIK ve TCMB verilerinden yararlamlarak
hazirlanmistir

Son dénemde agiklanan veriler, ithalat artis hizinin alinan tedbirler dogrultusunda yavasladigini, ihracatta ise
dis talepteki goreli zayif seyre ragmen kademeli toparlanmanin devam ettigini gostermektedir. Alinan makro
tedbirlerin de katkisiyla, cari agigin finansman yapisinin saglikli bir yonde degismeye basladigi soylenebilir.
2011 yilinda bir 6nceki yilla karsilastirildiginda Tiirkiye’ye yonelen kisa vadeli sermaye akimlarmin cari agigin
finansmanindaki paymnda onemli bir azalis ve uzun vadeli sermaye akimlarinin cari acigin finansmanindaki
payinda ise belirgin bir artig oldugu goriilmektedir. Bu durumun, cari agigin siirdiiriilebilirligi acisindan son
derece olumlu bir gelisme oldugu sOylenebilir. Bu baglamda, kredi biiyiime hizim siirdiiriilebilir diizeye
¢ekebilmek amaciyla 2010 yili sonundan itibaren zorunlu karsilik oranlari 6nemli 6lgiide arttirilmistir(Basgt,
2012b).
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Grafik 2: Tiirkiye 'nin Cari Islemler Dengesi 2000-2012, Kaynak: IMF, TUIK ve TCMB verilerinden
yararlanilarak hazirlanmigtir

Giiglii i¢ talebi ve yiikselen cari agig1 frenlemek i¢in hizli kredi artigini kontrol altina almak amaciyla zorunlu
karsilik oranlarmin etkin bir politika araci olarak kullanilmasi gerekli goriilmiis ve buna ek olarak zorunlu
karsilik oranlarmin makroekonomik ve finansal risklerin etkinliginin arttirilmasi amaciyla Tirk lirast zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir. Bir diger husus da sermaye girislerinin vadesinin
uzatilmasidir. Bu husus, sermaye hesabimnin kalitesinin arttirilmasi ve déviz kurunun ekonomik temellerden
bagimsiz hareket etmesinin engellenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu amaca yonelik olarak ihtiyag
duyuldugunda kisa vadeli faiz oranlarinda dalgalanmaya imkan saglamak amaciyla politika faizini indirip
gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki koridor genisletilmistir. (Y1lmaz,2011). Bu dogrultuda,
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini, 2010 yilinin Aralik ve 2011 yilinin Ocak ayinda alinan
kararla, yiizde 7°den yiizde 6,25’¢ diigiiriilmiistiir. Buna ek olarak, ayn1 dénemde, gecelik bor¢lanma faizi de
azaltilarak faiz koridorunu genisletilmis ve gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin politika faiz oranindan daha
diisiik seviyede olugsmasina izin verilmistir (Bas¢1,2012b).
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Grafik 3: Tiirkiye 'nin Enflasyon Oranlar 2000-2012, Kaynak: IMF, TUIK ve TCMB verilerinden
yararlanilarak hazirlanmigtir

Emtia fiyatlarinda krizin en yogun donemlerinin ardindan 2009 yilinda baslayan artig egiliminin 2010 ve 2011
yillarinda da devam ettigi goriilmektedir Ozellikle petrol fiyatlarinin dikkat gekici diizeylere ulasmasinda etkili
olan bu egilimde, kiiresel olgekte uygulanan parasal genislemenin etkili oldugu sGylenebilir. (Bas¢1,2012a). 2011
yili sonunda, tiiketici fiyatlar1 (TUFE) enflasyonu, nceki yila kiyasla 4 puanlik bir artisla yiizde10,45 olarak
gergeklesmistir. Y1l iginde Turk lirasinda gozlenen belirgin deger kaybi, ozellikle temel mal fiyatlarina
yansiyarak, enflasyondaki yiikselisin ana belirleyicisi olmustur. Gida fiyatlarinin yillik artig oraninin son ii¢ yilla
karsilastirildiginda daha yiiksek bir seviyede gergeklesmis olmasi, bu dénemde enflasyondaki artisin bir diger
nedenini olugturmaktadir. Yilm son g¢eyreginde, yillik enflasyon orammi 1,6 puan yukari ¢eken enerji fiyat
ayarlamalarmin ve Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) oranlarindaki yiikselisin de olumsuz katkisiyla, yillik TUFE
enflasyonu, yiizde 5,5 olan enflasyon hedefinin belirgin olarak iizerinde gergeklesmesine neden olmustur (Grafik
3 ). Enflasyonun yiksek dizeylerde bulunmasi ve son donemde kisa vadeli enflasyon beklentilerinin
bozulmasinin, fiyatlama davranislar: {izerinde risk olusturdugu sdylenebilir. 2012 yilinin ilk ¢eyreginde yillik
tilketici enflasyon diizeyinin bir onceki ¢eyrekle karsilastirildiginda 6nemli bir degisim gdstermeyerek yiizde
10,43 oraninda gergeklestigi goriilmektedir(TCMB,2012).

2011 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam
edilmigtir. Uygulamakta olan kur rejiminde, doviz kuru bir politika araci degildir ve TCMB’ nin yizde 5 olan
enflasyon hedefinin disinda nominal ya da reel herhangi bir déviz kuru hedefi bulunmamaktadir(Basg1,2012b).
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Grafik 4: Tiirkiye nin Biiyiime Oranlar: 2000-2012, Kaynak: IMF, TUIK ve TCMB verilerinden
yararlanilarak hazirlanmigtir

2010 yilindaki biiytimede goriilen hizli yiikseligin ardindan Tiirkiye ekonomisi 2011 yilinda da biiyiimeye
devam etmistir. Ancak, 2012 yili bilylime tahminini 2010 ve 2011 yillarinin oldukga altindadir (Grafik 4). 2011
yilinda, is giicii piyasalarinin da toparlanmaya basladigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, gerek is giicii gerekse
istihdamda, 6nceki yila oranla 6nemli artiglar sagladigi sOylenebilir. Buna ek olarak, bu donemde istihdam
artiglarinin i giiciine katilan kisi sayisinda meydana gelen artiglardan daha yiiksek olmasindan dolay1 igsizlik
oranlarmin bir dnceki yila geriledigi gériilmektedir(Grafik 5).
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Grafik 5: Tiirkiye 'nin Issizlik Oranlar: 2000-2012, Kaynak: IMF, TUIK ve TCMB verilerinden
yararlanilarak hazirlanmistir

Tiirkiye’de 2002 yilindan bu tarafa uygulanan kamu maliyesi politikalari, bor¢ stokunun milli gelire oranin
azaltmay1 dolayistyla maliye baskinligi ortadan kaldirarak para politikasinin etkinligini arttirmay1 amaglamstir.
2001 krizi sonrast dénemde istikrar programinin kararlilikla uygulanmasi ve mali disiplinin siirdiiriilmesiyle
birlikte biitce agiklar1 belirgin bir sekilde azalmigtir. 2007 yilindan itibaren ise kiiresel boyutta yasanan
dengesizligin de etkisiyle biitce agiklarinda tekrar artig yoniinde bir egilim ortaya ¢ikmustir. (Y1lmaz,2009b).
2011 yilinda, vergi gelirlerinde iktisadi faaliyetin dngoriilenden daha hizli toparlanmasiyla ortaya ¢ikan artis ve
faiz 6demelerinde yasanan gerileme kamu maliyesini olumlu yonde etkilemistir. Buna ek olarak, vergi ve sosyal
giivenlik prim affi kapsaminda tahsil edilen ek gelir de biitce performansina bilyiik 6lgiide olumlu etki
yaratmistir(Basc1,2012b). Tiirkiye’de son yillarda siirdiiriilen mali disiplin ve etkin kamu bor¢ yonetimi
sayesinde, AB tanimli briit kamu bor¢ yiikiiniin AB27ortalamalarinin ¢ok alta g¢ekildigi ve kamu net borg
stokunun GSYH’ya oraninin dnemli olgiide azaltildigi gériilmektedir. Borcun vade ve déviz kompozisyonunda
da 6nemli iyilestirmeler saglanmigtir. Net dis bor¢ stokunun GSYH’ya oraninda da istikrarli ¢izginin devam
ettigi goriillmektedir(Hazine Miistesarlig1,2012).

Diinya, i¢inde bulundugu ¢alkantili doniisiim siirecinin ne basinda ne de sonundadir. Yasanan kiiresel krizin ve
daha Once yasanan krizlerin arkasindaki itici giigler hala etkindir. Butln bu krizlerin temelindeki kiresel
doniigiimler sonraki donemler boyunca yatirim ve politika ortamini belirleyecek ve etkileyecektir. Bu inisli

cikislt siire¢ aslinda piyasalarin c¢arpigsmasidir, diiniin piyasalar1 yarmmin piyasalariyla g¢arpigmaktadir(EI-
Erian,2009: 28-29).
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Kapitalizm, 1929’daki Biiyiik Buhrandan bu giine kadarki siiregte en uzun ve siddetli krizini yagsamaktadir.
2007 yilinin ortalarinda ABD’de mortgage piyasasinda baglayan ve 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren ¢ok
hizli ve bir sekilde ilerleyerek derinlesen finansal kriz resesyona doniiserek dalga dalga tiim diinyaya yayilmistir.
Bu siiregte gelismis iilkeler yillarca karsi ciktigi sirket kurtarma, biitge aciklari, kamulagtirma vb. gibi
uygulamalara basvurmakta hicbir sakinca goérmemisler, oOzellikle geligsmis {ilkelerin merkez bankalar
bilangolarin bozulmasim1 goze alarak piyasalara olagan istii diizeylerde likidite saglamislardir. ABD
ekonomisinin ozellikle son otuz yillik siiregte Giretim giiciinii kaybettigi, siyasi giiciine ve finansal sektdrinin
ustiinliigiine dayanarak gelistirdigi modelin yetersiz kaldig1 s6ylenebilir.

Kriz siirecinde, bugiine kadar Tiirkiye’de bankacilik sistemine yonelik bir nakit 6nlem paketine ihtiyag
duyulmamistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri bugilin bir¢ok iilkenin finans piyasalarma yonelik hayata
gecirdigi kurtarma paketlerinin ve diizenlemelerinin bir¢ogunu Tiirkiye’nin, 2001 yilinda yasanan krizin
ardindan ve kamu biitgesine agir bir yiik getirme pahasina zaten uygulamis olmasidir. Takip eden donemde
bankacilik sistemine iliskin diizenleme ve denetlemenin tavizsiz bir sekilde uygulanmasi bankalarin sermaye
yeterliligi ve 6zellikle yabanci para cinsi likidite rasyolarina getirilen diizenlemeler, diger bir¢ok gelismekte olan
tilkelerin bankacilik sistemine kiyasla Tiirk bankacilik sektdriiniin soklara karsi dayanikliligini arttirmigti. 2008
yilindan bu giine kadar alinan 6nlemlerin, Tiirkiye ekonomisinin hizli bir toparlanma siirecine girmesine katkida
bulundugu s6ylenebilir. Hane halk: bilangolarinin ve bankacilik sisteminin saglam yapist, i¢ talepteki hizl artisa
destek olmustur. Takip eden donemde, artan sermaye girisleri i¢ taleple dis talep arasindaki ayrigmayr daha da
belirginlestirerek yeni politika giiclerini giindeme getirmistir. Kisa vadeli sermaye akimlar1 ve doviz kurlarinda
yasanan degerlenme ile birlikte hizla artan cari agik yeni bir para politikast yaklagimini gerekli kilmistir. Bu yeni
durum karsisinda, hedef fonksiyonunda finansal istikrarin artan rolii de dikkate alinarak mevcut enflasyon
hedeflemesi cercevesinde sinirli bir degisiklige gidilmistir.
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