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2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve Oneriler

1. Giris

2007-08 krizi, ginimiize kadar yasanmis olan krizlerden “baslangicindan itibaren
kiiresel olma” 6zelligi ile ayrilmaktadir.! Bu kriz, yalnizca bagimsiz devletlerin mevcut
kiiresel mimari icindeki ekonomik koordinasyonuna duyulan ihtiyact 6n plana tasimakla
kalmamakta, aynt zamanda yeni kiiresel mekanizmalarin ortaya konulmasina yonelik
tartismalara da kaynaklik etmektedir. Ama bunlardan daha Onemlisi, eger gerekli
tedbirler biran 6nce alinmazsa, Tirkiye’nin, 2008’in ardindan 2009 ve 2010 yillarint da
biylme agisindan kaybetmesi riskini beraberinde getirmesidir.

Bu baglamda, finansal piyasalarda baglayan krizin, gelismis tlkeleri oldugu kadar,
gelismekte olan piyasa ekonomilerini de nasil etkileyecegini tahmin etmek buyik 6nem
kazanmaktadir. Krizin yayilma mekanizmalarina yonelik analizler, hangi sartlarda ne tir
tedbirlerin alinabilecegine de 151tk tutmaktadir.

Diger taraftan, Tiurkiye’nin krizin olumsuz etkilerini yonetmek ve bunun da Stesinde
krizi bir firsata donUstirebilmek amactyla izleyecegi stratejiye bir an Once karar
vermesinde fayda bulunmaktadir. Bu ortamda, ekonomi politikalart giindeminde,
degisik strateji alternatiflerinin tartistlmasi yerinde olacaktr. “Bekle-gér” olarak
Ozetlenebilecek bir tutumun yaninda, krizin Tirkiye’ye etkilerine yonelik tahminler
tizerine insa edilmis ve 6nceden inisiyatif alan (pro-aktif) tedbirlerden olusan diger bir
strateji seceneginin de var oldugunun altini ¢izmek gerekmektedir.

Krizle miicadele icin olusturulacak yeni bir stratejinin, ve bu dogrultuda uygulanacak
bir tedbir paketinin, ekonomi politikalarinda yeni bir yaklasimi gerektirdigi aciktir. Kriz
oncesi ortamda, ekonominin genelinde verimlilik artislarinin stirekliligini saglayacak
ikinci nesil reformlarin hayata gecirilmesinin Turkiye’nin 6nceligi olmasi gerektigi,
bircok TEPAV calismasinda ortaya konmustu. Kiresel kriz ise, getirdigi acil glindem
ile oncelikleri bir sireligine degistirmektedir. Yeni ortamda, Turkiye’nin olasi Gretim
kayiplarinin sinirlandirilmast 6ncelikli hale gelmektedir. Bu yapilirken, mali disiplin
korunmaya devam edilerek makroeckonomik istikrarin siirdirilmesi, son yillarda
kazanilmis olan basarilarin bosa gitmemesine katk: yapacaktir.

Bu politika notunda, kiiresel krize iliskin bir degetlendirme ¢ergevesi ve bazi politika
alternatifleri sunulmaktadir. Izleyen boliimde, krizin yapisal kokleri ve ortaya ctkis
bi¢imi ele alinmaktadir. Ugiincii béliimde, krizin Tirkiye ekonomisini hangi
kanallardan nasil etkileyecegi tartisilmaktadir. Son boliimdeyse, krizin olumsuz etkilerini
yonetmek ve firsata doniistirmek icin benimsenebilecek politika secenekleri yer
almaktadur.

! Kiiresellik vasfi agisindan 1997-98 Uzak Dogu (Asya) Krizi’nin 6nemi ayrica vurgulanabilir. Nitekim, “bulagsma etkisi” ve
yayilma kavramlar1 Uzak Dogu Krizi’'nde literatiirde siklikla anilmugti. Diger taraftan Uzak Dogu krizinin tabiatinin
“baglangicindan itibaren kiiresel olma” 6zelligini yansitmadigr agiktir.
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2. Krizin Yapisal Kokleri ve Ortaya Cikis Bigimi

Kokler

Mevcut mali piyasanin mimarisinin “bagarisizliga ugradigr’” gercegi asikardir. Sistem
asirt  risk alinmasina  izin vermis, blinyesinde barindirdigt  varliklari  dogru
fiyatlandiramamus ve seffaflik konusunda 6nemli bir zafiyet ortaya ¢ikarmistir.

Ahlaket bir bakis acist ile mevcut krizin arkasinda finans diinyasinin a¢gézIiligiiniin ve
yozlasmishginin yattigt soylense de, krizin kokleri esasen kurumsal diizenleme
aksakliklarindan kaynaklanmaktadir.?2 Bu baglamda, ABD’de son kirk yili bicimlendiren
iki temel degisiklikten s6z etmek gerekir. Bunlarin ilki 1970’lere uzanmakta olup, borsa
simsarlarina 6denen komisyonlarin diizenlemelere tabi olmaktan ¢ikarilmasidir. Tkincisi
ise, 19907lara uzanmakta olup, ticari bankacilik ve yatiim bankaciligi faaliyetleri
arasindaki kisitlarin ortadan kaldirilmasidir. Mali piyasa diizenlemesi alanindaki bu
gelismeler 2007-08 krizinin baglangicini hazirlamustir.

Ote yandan, son donemde gelencksel bankacilik sisteminin “g6lge bankacilik
sistemine” kiyasla ¢cok daha fazla dizenlenmesi ve denetlenmesi, bu sektériin giderek
daha az karli olmasina yol agcmistir. Bu durum, kar oranlarini gélge bankacilik
sistemindeki dlzeye ylkseltmek isteyen normal bankalart daha riskli tirev Griinlerin
tasarimina yoneltmistir.

Deregiilasyonun dogrudan etkileri, rekabetin artmasi, kar marjlarinin daralmasi ve ticari
bankalarin yatirim bankaciligt pratiklerini alisilmisin  Otesine tasimalart  biciminde
olmustur. Karmagik tirev riinlerinin yaratimi ve dagitimi, yatirim bankalarinmn bu
degisiklik trendi karsisindaki temel tepkisi olarak finansal mimariye eklemlenmistir.
Menkul kiymete doniistiirmenin (securitization) yarat-dagit (originate-and-distribute)
modeli ve finansal kaldiracin yogun kullanimi krizin ilk elden nedenlerini dogurmustur.

Bu noktada, anlatilanlart timiiyle politika hatast olarak gérmek de mimkin degildir.
Vurgulanmasi gereken, bilgece alinmis politika kararlarinin arzu edilmeyen sonuglar
dogurabilecegidir.

Ortaya Cikis Bicimi

ABD bankalarinin portféyiinde her zaman 6nemli bir yer tutan ipotekli konut kredileri
zincirin baslangi¢ halkasidir.3 Bu ortamda, “subprime” konut kredisi olarak da
adlandirilan ve ABD’de dustik gelir grubuna acilan konut kredilerinin toplam konut
kredilerindeki payt giderek artmistir. Bu payin 2003’te yizde 8,5’ten, 2006°da yiizde
20,I’e cikmast sistemin barindirdigt riski artirmistir. Kredi 6demelerinde yasanan
problemler, geri cagrilan krediler ve sonrasinda teminatlarin (konutlarin) satist, konut
fiyatlarinda dikkate deger bir dusiise neden olmustur. Banka sermayelerindeki erime
stireci boylelikle tetiklenmis ve bir kisirdéngi icine girilmistir.

Kriz dinamiklerinin karmasikligini ve krizin darbe siddetini ipotekli konut kredilerini
cevreleyen fon akimlarinda aramak gerekir. Konut kredilerinin fazlastyla genisledigi bir
ortamda, konut fiyatlar1 endeksinin artis egilimini korumast ile ipotek bedelleri kredi
degerlerini agabilmistir. Bunun dogrudan sonucu ise ipotekli ikincil kredilerin ve diger
tiiketici kredilerinin siireklilik arz eder bicimde artmasi olarak gérilmistiir.

2007 yili Agustos ayina kadar normal seyreden ABD finans piyasalarinin aslinda
oldukea riskli bir varlik-yikimlilik dengesine sahip oldugu, Londra merkezli Markit
sirketinin ABX endekslerini tasarlamast ile daha gérintr hale gelmistir. Sirketin piyasa

2 Bu béliimle ilgili olarak University of California, Berkeley’den Profesér Barry Eichengreen’in Daily News Egypt’te ¢ikan
yorumu izlenebilir. Daniel Gross’un Slate’te yer alan “Shattering the Glass-Steagall: The Rise of the Commercial Banks™ baglikli
yorumu da faydali agilimlar saglamaktadir. Son olarak, Luci Ellis tarafindan kaleme alinan “The housing meltdown: Why did it
happen in the United States?” baglikli BIS ¢aligma tebligi de (No: 259) oldukga aydinlatic1 bilgiler igermektedir.

% ipotekli konut kredilerinin 2007 y1li sonunda yaklagik yiizde 33 tiir.
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risklerini 6l¢mek tzere gelistirdigi bu yeni arag ile “dustik kredi degerliligine sahip ev
sahiplerinin yikumliliiklerine dayali” menkul kiymetlere sahip olmanin riskliligini
kolektif olarak degerlendirme olanagt ortaya ctkmustir. O giine kadar bu tir menkul
kiymetleri alanlarin bilangolarinda kuruma has (in-house) yontemlerle fiyatlanan bu tiir
menkul kiymetler* endeksin 25 adet subprime varliga dayalt menkul kiymetin fiyatlarint
biinyesinde toplamast ile bu varliklara dayali diger varliklart blinyesinde toplayan
vatliklarin sahiplerine, tuttuklari riskin boyutuna iligkin malumat saglanmis olmaktadir.
Dolayistyla, mevcut kiiresel krizin altunda biyiik Olgiide enformasyon asimetrisi
yatmaktadir.>

Yukaridaki olaylar zinciri 6zetle, gelir akimlarinin strdirilebilirligi, tirev araglarin
iceriklerine iliskin bilinmezlikler, kredi degerligi distik olan ve olmayan araglarin ayni
fonlara dahil olmasi, havuzun mevduat sigortasindan yoksun olmasi, sigorta
sirketlerinin havuzdaki gelir akimlarinin garantérii olmast ve havuzu tesis edenlerin
banka dist aract kurumlar olmast seklinde sunulabilmektedir. “Kamuyu aydinlatma”
dizenlemelerindeki eksiklikler ise giiven krizinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in uygun ortamit
hazirlamistir. Bu durum, “malumat sahibi” yatirimcilar icin getirilen istisna ve
muafiyetlerin, malumat sahibi olmayanlar agisindan risklerin oldugundan daha dusiik
algilanmasi sonucunu dogurmustur. Yakin ge¢miste kullanima sunulan, hedge fonu ve
benzeri yatirim fonu modelleri kamuyu aydmnlatma diizenlemelerindeki zaaflardan
buyik 6lgtide beslenmistir.

Bu noktaya kadar ele alinan olaylar zincirinin yasandigi dénemin “baby-boomer”
kusaginin ¢alisma hayatinda yol aldigt ve emeklilik fonlarinin da finansal sistemde
agirlik kazandigr bir dénemle Srtiismesi sasirtict degildir. Yine es zamanl olarak, ABD
Merkez Bankas’nin politika faiz oranlarini diisirmesi sayesinde, biiylik boyutlara
ulasan s6z konusu fonlar ABD finans sisteminin kredi portféyunt disiik gelir grubuna
yonelik olarak genisletmesini mimkin kilmistir. Bu baglamda, yukarida &zetlenen
unsurlarin bir bileskesinin krizi ortaya ¢tkardigini veya en azindan besledigini belirtmek
yanlis olmayacaktir.

Bundan Sonrasi

Bundan sonra krizin neden olacagi hasarlar 6n plana ¢ikacaktir. Mali sistemin
bilancosundaki kii¢lilme kredi hacminde simdiden bir daralmaya yol a¢mustir. Bu
daralmanin bir stire daha devam etmesi beklenmektedir. Dolayisiyla sirketler kesimi de
ontimiizdeki dénemde bu gelismeden olumsuz etkilenecektir.

Bu gelismelerin dogal sonucu kiiresel biylime hizimin dismesi seklinde tezahiir
edecektir. Onemli bazt ekonomilerin daha simdiden durgunluga girdigi yolundaki
belirtiler artmustir. Issizlik oranlarinin yukselecegi de agtktir. Durumlari izin veren
tlkeler bu hasari azaltmak icin kredi sistemini yeniden calistirict ve aynt zamanda ig
talebi artirict 6nlemler alacaklardir. Daha sonraki asama ise, kiresel mali sistemin
yeninden tasarimi olacaktir.

* Fiyatlar1 kolektif bir piyasada alm satimla belirlenmeyip, ilgili kurum biinyesinde belirlenen bu varhiklar “iigiincii tiirden
varliklar” olarak da adlandiriimaktadir.

® Karmagik yatinm araglarmin yiiksek hacimlerde islem gordiigii giiniimiiz finansal piyasalarinda risklerin yine karmasik
tekniklerle gesitlendiriliyor olmasi yeterli olmamakta, risklere iligkin malumatin eksikligi halinde g¢esitlendirme faaliyeti bizatihi
risklerin sistem sathindaki yayilimini beraberinde getirebilmektedir. Bu nedenle, 2006 yili sonunda olusturulan ve 2007 yili
basinda hizmete giren ABX-ev kredisi endeksinin, 2007 yili zarfindaki seyrinin Agustos ayindan baglayarak piyasalara hakim
riskin boyutunu goriiniir hale getirmis olmasini “6lgmenin erdemi” olarak gérmek yanlis olmayacaktir.

® Bankacihik krizleri ile ilgili olarak Wharton School’dan Profesér Gary Gorton’in “The Panic of 2007” ¢ahigmasina
bagvurulabilir. NBER Caligma Tebligleri serisinde yayimlanan (No: 14358) Eyliil 2008 tarihli calisma son derece faydali bir
degerlendirme cercevesi icermektedir.
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3. Krizin Turkiye Ekonomisine Aktarimi

Yukarida da deginildigi gibi, bu noktadan itibaren gelismis tlkelerde ve Tiirkiye benzeri
tlkelerde krize neden olan degil, krizin neden olacag hasarlari kontrol etmek 6n planda
olacaktir. Reel kesim ile finans sistemi arasindaki baglarin seviyesi ve karmasikligi ile
orantill bicimde mevcut risklerin sistem sathina biyiiyerek yayilmasi olasiliklar
arasindadir. Bu nedenle, krizin neden olacagi hasarin boyutu aslinda reel kesim ve
finans sistemi arasindaki kredi iliskilerinin seyrine bagl olarak belirlenecektir.

Tirkiye’deki banka bilan¢olarinda krize neden olacak bir problem esasen s6z konusu
degildir. Yakin ge¢misteki yasal diizenlemeler sayesinde, bankacilik sistemimiz eskiden
olduguna kiyasla daha saglam bir yapt arz etmektedir. Buna karsin, ekonominin
genelinde bir dizi bilanco hasarina hazirlikli olmakta fayda goriilmektedir.

Kriz Tirkiye’yi dort kanaldan etkileyecektir. Bunlardan ilki ve en dnemlisi kredi
kanalidir. Mevcut durumda Tiurkiye bankalarinda herhangi bir yapisal bozukluk
gbzlenmiyor olmast yasadigimiz krizi 2001 krizinden ayiran énemli bir unsurdur. Ancak
bu durum bankalarin  digaridan  temin edecegi fonlardaki azalmanin Sntne
gecemeyecedi icin, sendikasyon kredilerinde ve d6viz cinsinden bor¢lanmada zorluklar
kacinilmazdir. Tirkiye’de hem bankalar hem de sirketler, disaridaki bugiin bilangosu
hasarli hale gelen bankalardan kredi kullanmuglardir. Bu kanalin kapanmasi sonucunda,
daralacak olan kredi hacmi, sirketleri ve bankalart bilango kiigiiltmeye zorlayacaktir.
Buytk sirketlerin aldiklart kredilerin azalmast ise bu sirketlerin tedatik zincirlerini
etkileyecektir. Bu durumda, tedarik zincirlerindeki KOBI’ler iizerinde olusacak etki,
domino etkisi biciminde olacaktir. Ticari kredilerdeki daralma, KOBIler, esnaf ve
calisanlar tarafindan agir sekilde hissedilecektir. Béyle bir ortamda, sirketlerin zor
duruma dismesi, banka bilancolarinda yapisal bir hasarla karst karsiya kalinmast
sonucuna yol agacaktir. Bu durumun 6nlenmesi, tasarlanacak tedbir paketinin baglica
oncelikleri arasinda yer almalidir.

Ikinci kanal portfdy yatirimi kanalidir. Hedge fonlari ve ézel yatirim fonlari (private
equity) Turkiye’'ye finansman akiminda Onem tasimaktadir. Kiresel likiditenin
genisledigi donemde, her iki kanalin da yiiksek kredi miktarlarindan saglanan kaldirag
etkisiyle islediklerine dikkat edilmelidir. Oniimiizdeki dénemde, buradan aktarilacak
fonlarin azalacak olmast Turkiye’'ye doviz arzini 6nemli Olcide azaltacak, doviz
likiditesi acisindan sorunlara yol acacak ve Turk lirasinin deger kaybi siirecini
hizlandirabilecektir.

Ugiincii kanal dig-ticaret kanahidir. Mali piyasalardaki krizin reel sektore de
yansimast sonucu, tim dinyada biiyiime hizi éngoriileri agagt dogru giincellenmistir.
Ozellikle gelismis ekonomilerin énemli bir kisminin resesyona girecegi neredeyse
kesinlesmistir. Ongoriilerin de 6tesinde, kiiresel ticaret hacminin hizla daralmakta
olduguna dair gostergeler mevcuttur. Ornegin, Baltk Kuru Yiik Endeksi, Mayis-Kasim
déneminde yaklasik ylizde 90’lik bir dists gostermistit. Hammadde fiyatlari da anilan
dénemde aynt 6ngoriilerden kaynaklanan benzer bir egilimi sergilemistir.” Turkiye’nin
ihracat hacmi kiiresel ticaret hacmindeki bu daralmadan kacinilmaz olarak
etkilenecektir.

Dérdiincii ve son kanal ise, artan risk algilamasinin ve azalan giivenin tiiketici
ve yatirimct davraniglarini olumsuz etkilemesidir. Bu belirsizlik ortamindan en
hizli olumsuz etkilenecek kalem 6zel yatirim harcamalaridir. Aynt ortamin hane halki
psikolojisinde ve dolaysiyla bekleyislerinde neden olacagt bozulma ile 6zellikle
dayanikli titketimin hizla daralmast kaginilmaz olacaktir.

" Merkezi Londra’da bulunan ve deniz ticaretindeki gelismelerle ilgili bilgiler derleyen “Baltic Exchange” isimli malumat sirketi
tarafindan yayinlanan Baltik Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Index)’ni giinliik frekansta yayinlamaktadir. S6z konusu endeks
olusturulurken 26 ayr1 rotada deniz yoluyla tasinan kuru yiik miktar1 dikkate alinmaktadir. Bu endekse bakarak diinyadaki
ekonomik aktivitenin seyrini takip etmek miimkiindiir. BKYE, ayni1 zamanda, deniz tasimacilig1 sirketlerinin degerleri iizerinde de

belirleyici olmaktadir.

Turkiye Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi |Politika Notu | Sayfa 4



Turkiye’nin kiresel krizden etkilenmesine neden olacak bu dért kanalin ayni anda
ttkanmasi ihtimalinin oldukea yitksek oldugu tahmin edilmektedir. B6yle bir durumda,
ekonomimizin kisa bir zaman dilimi icinde bir dizi olumsuz sonucla karsilasmasindan
duyulan endiseler artmaktadir. S6z konusu olumsuz géstergeler icinde bilylime oraninin
daha da yavaslamasi, faiz oranlarinin mevcut yiiksek patikasinda kalmasi, enflasyonun
yikselmeye devam etmesi, hisse senedi fiyatlarinin diismesi, issizligin artmasi, Tirk
lirasinin ise hizla deger kaybetmesi yer almaktadir. Tum bu olasiliklar, 2001 krizinden
sonra yapilan fedakarliklarin ve basariyla uygulanan ekonomik program sayesinde elde
edilen kazanimlarin tehlikeye girmesi anlamina gelmektedir.
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4. Politika Alternatifleri ve Oneriler

Yukarida bahsedilen kanallar yoluyla Ttrkiye ekonomisinin hem 2008’in kalaninda hem
de 2009 yilinda son derece olumsuz etkilenecegi aciktir. Bu durumda hasart en aza
indirmek icin ne yapilabilir? Icinde bulundugumuz giinlerde bu énemli soruya yanit
arama c¢abalarinin ekonomi politikalart giindeminin merkezinde olmasinda fayda
gormekteyiz. Ayrica, alinacak tim tedbitlerin yurti¢i ve yurtdisindaki ekonomik
birimlerde giivenin yeniden tesis edilmesi agisindan 6nemi not edilmelidir.

I¢inde bulundugumuz ortamda, proaktif, yani inisiyatifi ele alan ve gerceklesebilecek
ters yonli etkileri bastan sinirlamaya yonelik, bir tutumun ekonomi politikalarinda
benimsenmesinde yarar bulunmaktadir.  Sirketlerimizin ve bankalarimizin  dis
piyasalardan kopmamasini saglayacak Onlemler 6nem tasimaktadir. Akilda tutulmasi
gereken nokta, olaganiistii donemlerin olagantsti 6nlemler gerektirdigidir.

I- Ozellikle bazt yiikselen piyasa ekonomilerinde, mali sisteme yénelik alinan
onlemler Turkiye acisindan haksiz rekabete yol agabilecek niteliktedir. Su anda kontrol
alttna alinmasina ragmen, mali krizin her an tekrar siddetlenmesi ihtimaline karsi,
Tiurkiye’nin de benzer bir yaklasimla gerekli yasal diizenlemeleri hazir tutmasinda yarar
vardir. Mevduata verilen glivencenin artirilmast ve mali sektérin sermaye yapisinin
gliclendirilmesi bu tiir 6nlemlerin basinda gelmektedir. Boylelikle, kredi kanalini isleten
temel mekanizmanin ayakta kalmasina yardimei olunacak ve dolayisiyla olast bir giiven

bunaliminin énlenmesi icin gerekli tedbir altyapisi olusturulmasi saglanabilecektit.

II- Yurt disindan bankalarimiza ve sirketlerimize saglanan fon akimlarinin
devamliligint saglayict 6nlemler hayati 6nemdedir. Bu cercevede, asagidaki Onerilerin
tartistlmasinda biyiik yarar gbrmekteyiz:

a. IMF ile yeni bir anlasma imzalanmasi halinde, déviz likiditesi ile ilgili olast
sorunlar kismen ¢6ziilmis olacaktir.

b. Yabanct para cinsinden mevduatlar karsiliginda bankalarin  Merkez
Bankast’nda bulundurmak zorunda olduklart karsilik miktarini azaltmak tzere zorunlu
karsilik orant distrtlebilir.

C. Dogrudan dogruya yurtdisindan yabanci para cinsinden finansman saglamis
isletmelerin sagladigt kredilerin yeniden cevrilmesi ve tlkenin dretim kapasitesinin
korunmast acisindan, radikal ve yenilikci bir yaklasima ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
yaklasim, Merkez Bankast’nt bir ticari banka konumuna sokan yurt disinda ¢alisanlarin
d6viz mevduat hesaplarinin Merkez Bankast bilancosundan ¢ikarilmasina dayanmalidir.
Bilindigi gibi bu mekanizma 1970’li yillarda had sathaya varan Odemeler dengesi
finansmant sorununu gidermek amactyla yirtrlige konulmustu. Dogal olarak, Merkez
Bankasi bir ticari banka gibi davranamadigindan topladigi bu fonlari reel sektore
herhangi bir ticari banka gibi aktaramamaktadir. D&viz mevduat hesaplarinin ve
karsisindaki déviz rezervlerinin ya yeni kurulacak bir “sirketler kesimi istikrar fonuna”
veya dogrudan bankacilik kesimine aktaridmast bu kaynagin giiniin ihtiyaglar
dogrultusunda devreye sokulmasint saglayabilir.

I1I- Kredi kanalina iliskin bir diger 6nemli husus, sirketlerin ve tiketicilerin yurt
ici kredilere erisiminin devamliliginin saglanmasidir. Bu amact saglamak tizere asagidaki

Oneriler ortaya konulmaktadir:

a. Mali sektérde sermaye yeterliliginin glclendirilmesi geregi ortaya ctktiginda,
yukarida 6nerilen yasal hazirliklar bir an 6nce yurtrlige konmahdir.
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b. Mali  disiplini bozmamak sartiyla, biitge harcamalarinin  yeniden
yapilandirilmasi yoluyla yeni bir kaynak yaratilabilir. Bu kaynak “sirketler kesimi istikrar
fonuna” aktarilabilir. Bu fon bu kaynagi kullanarak bankacilik kesiminin acacagt
kredilere teminat verebilir. Burada amag¢ bankalarin artan risk algilamasint azaltarak,
bankacilik sektériintin yurt ici kredi hacminin daralmasini engellemektir.

C. Trk lirast cinsinden mevduatlar karsiliginda bankalarin Merkez Bankasi’nda
bulundurmak zorunda olduklart karsilik miktarint azaltmak tizere zorunlu karsilik orant
dustrilebilir. Ttketici kredilerinin devamliligini saglamakta rol alacak bankalar icin
zorunlu karsilik orant indirimi daha fazla yapilabilir.

d. Gerekli oldugu takdirde, sirketlerimizin bankalara olan borclarinin yeniden
yapilandirilmasini da igeren bir diizenleme cercevesi simdiden hazirlanmalidir. Bu tiir
bir diizenleme cergevesinin kamu biitcesine getirebilecegi yikiin simdiden dikkate
alinmast gerekmektedir.

V- Kamu kaynaklarinin kullanimint da igeren tim bu imkanlarin bir ahlaki
rizikoya yol a¢mayacak bicimde tasarlanmast sarttir. Bu imkanlardan yararlanan
bankalarin kredi portfoylerini kii¢lltecek Onlemlere bagvurmamalari, sirketlerin ise
istthdam azaltict dnlemlere yonelmemeleri geregi esas olmalidir.

V- 2009 Biitge Yasast, 2009 Programi ve Orta Vadeli Program (OVP) yukarida
anilan hususlarla uyumlu hale getirilmelidir. Kamu kaynaklarinin sinirlt oldugu dikkate
alinarak, mevcut 2009 biitce tasarisindaki harcama 6ncelikleri yeniden ele alinmalidir.
Temel ilke ise “biylime ve istthdama en c¢ok katk: saglayacak tedbirin en Oncelikli
olmast”dur.

VI- Kdaresel krize iki bicimde miidahalede bulunulabilir. Bunlardan ilki, her
tlkenin istikrar1 saglamaya, biylime ve istthdam artirmaya yonelik olarak kendi
tedbirlerini almasidir. Tkincisi ise, ayn1 amaclara yonelik kiiresel bir koordinasyon
mekanizmasinin tesis edilmesidir. Kiiresel istikrarin bir kiiresel “kamu mali” oldugu
dikkate alindiginda, ikinci yontemin Tirkiye ve benzeri iilkeler tarafindan savunulmast
gerektigi aciktir. Bu ¢ercevede, 15 Kasim 2008’de yapilacak G20 toplantsinda Tirkiye
agithigini bu yonde koymalidir. Béyle bir tavir, doviz likiditesi saglanmasi gibi mevcut
tekil destek mekanizmalarinin yerine daha butiinctl, katilimet ve sorunun kékine inen
mekanizmalarin tasarlanmasina imkan saglayacaktir. Ayni zamanda, béyle bir tavir
Turkiye’nin mevecut tekil destek mekanizmalarindan daha rahat yararlanmasin

beraberinde getirecektir.

VII- Yeni G20 mekanizmalarinin tasariminin zaman alacagr disinildigiinde ve
her haliikarda Turkiye’'nin doviz rezervlerini giiclendirmesi, iginde bulundugumuz
dénemde kritik bir 6nem tasimaktadir. Bu cercevede, Korfez ilkeleri gibi servet
biriktiren iilkelerden fon akimlarini artiracak yeni kanallarin yaratilmasi yararlt olacaktir.
Son doénemde Londra merkezli olarak katilim bankaciligi cercevesinde gelistirilen
piyasalarin performanst g6z ard: edilmemelidir. Bir kismu zaten Merkez Bankasi
bilancosunda yer alan ve yukarida reel sektSre yonlendirilmesini 6nerdigimiz, yurt
disinda calisan vatandaslarimizin tasarruflarinin artan bir bélimuntn Turkiye’deki mali
sisteme dahil edilmesi i¢in gereken tedbirler alinmalidir.

VIII- Bu 6nerilerin Ozellikle kisa vadedeki sorunlara ¢6ziim getirmeyi amacladigt
aciktir. Ayni zamanda Tirkiye’nin orta vadede ¢6ziim bekleyen 6nemli yapisal sorunlari
bulunmaktadir. Hem bu yapisal sorunlarin ¢6zim siirecini baglatacak hem de krizin
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firsata donustiiriilmesi icin bir ara¢ islevi gérecek asagidaki 6nerilerin tartigilmasi yararlt

olacaktir:

a. Kitlesel seferbetlik ile bilgisayar ve yabanct dil egitimi seviyesi artirtlmalidir.
Bu amagla, Issizlik Sigortast Fonu kaynaklart egitim kurumlarina destek olunmasinda
kullantlmalidir.8

b. Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK) ikinci nesil reformlardan hayata
gecirilmesinde 6nemli rol oynamalidir. Bu amagla, EKICnin isleyisine iliskin kurallar
yazili olarak ortaya konulmalidir. Bu yondeki hedeflere 2009 Yili Programr’nda yer
verildigi gérilmektedir.”

8 fssizlik Sigortast Fonu’nun amaglarindan biri de igsizlerin egitimi olarak ortaya konulmus olmakla birlikte, halihazirda ancak
3000 kisinin anilan egitim imkanindan faydalanabildigi bilinmektedir. Daha genis kapsamli uygulamalarin giindeme alinmast
anlamli olabilir. Giiney Kore’nin kriz donemini is giiciinii yeniden bigimlendirmek amaciyla nasil firsata doniistiirdiigii EK-B’de
ele alinmaktadir.

® 30 Ekim 2008 tarihli ve 27039 Sayili miikerrer Resmi Gazete, “18/10/2008 Giin ve 27028 Sayili Resmi Gazete’de Yayimlanan
13/10/2008 Giin ve 2008/14200 Sayili 2009 Yil1 Programinin Uygulanmasi, Koordinasyonu ve Izlenmesine Dair Bakanlar Kurulu
Karar1 Eki 2009 Y1li Programi1” Sayfa 73-77.
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