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1. Küresel krizin Türkiye ekonomisi üzerindeki etkileri giderek belirginleþmektedir. 

Ekonomik göstergelerin neredeyse tamamý, ekonomide önemli bir yavaþlama sürecinin 

yaþanmakta olduðuna iþaret etmektedir. Kasým 2008'de yayýnladýðýmýz notta 

belirttiðimiz gibi kriz, Türkiye'yi, dýþ kaynak, iç kredi, dýþ ticaret ve güven kanallarýndaki 

bozulma yoluyla dört farklý kanaldan etkilemektedir. Bu kanallardan gelen etki son 

aylarda þiddetlenerek devam etmektedir. 

2. Beklendiði gibi, küresel kriz etkisini ekonominin büyüme performansý üzerinde 

göstermektedir. Türkiye'de bugüne kadar alýnan tedbirler ise, hem krizle mücadele 

hedefine doðrudan yönelik deðildir, hem de sistematik bir bütünlük içermemektedir. 

Tedbirlerin gerekliliði ve etkileri konusunda bütüncül bir iletiþimin kamuoyuyla 

yeterince saðlanamamasý ise bu tedbirlerin etkisini sýnýrlý kýlmaktadýr.  Bu nedenle, 

alýnan tedbirlerin küçülme eðilimini kontrol altýna almasý þu aþamada 

beklenmemektedir. 

3. Þu andaki gibi, hiçbir sistematik tedbir alýnmamasý halinde, 2009 yýlýnda, Türkiye 

ekonomisinin yüzde 5,5 küçülmesi oldukça yüksek bir ihtimal olarak karþýmýza 

çýkmaktadýr. Ancak bu tahmindeki risk aþaðý yönlüdür; diðer bir ifadeyle küçülme 

hýzýnýn daha yüksek olmasý ihtimali az deðildir. Hiçbir sistemli iktisadi tedbirin 

alýnmadýðý ve IMF ile anlaþma imzalanmayan baz senaryoda iþsizlik oranýnýn Aralýk 

2008 sonundaki yüzde 13,6 düzeyinden Aralýk 2009 sonunda yüzde 16,6 düzeyine 

yükseleceði tahmin edilmektedir. Ýstihdam kaybý açýsýndan bakýldýðýnda, 2009 yýlýnda 

yaklaþýk 1,2 milyon kiþinin daha iþini kaybetme riski bulunmaktadýr. Ayný dönemde 

enflasyon oranýnýn yüzde 5,5 civarýnda olmasý beklenmektedir.  Cari iþlemler 

dengesinin GSYÝH'ye oraný yüzde 1,5 olurken, bütçe açýðý da yüzde 5,6 düzeyine 

yükselecektir. Ancak, bu sonuçlar krize karþý hiçbir önlemin alýnmadýðý, yani 

ekonominin kontrolsüz bir biçimde küçülmesine izin verildiðinde ortaya çýkmasý söz 

konusu olabilecek durumu göstermektedir. TEPAV Küresel Kriz Çalýþma Grubu 

tarafýndan hazýrlanan bu notun amacý, önlem alýndýðýnda, bu ve bundan daha kötü 

sonuçlarýn önlenebilir olduðunu göstermektir.
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4. Yukarýda da belirtildiði gibi, ekonomideki hýzlý küçülmenin temelde dört farklý kaynaðý 

bulunmaktadýr. Birincisi, iç talepteki daralmadýr. Küresel kriz ortamýnda Türkiye'nin 

sistemik tedbirler almamasý olumsuz beklentileri yaygýnlaþtýrmýþ, tüketici ve yatýrýmcý 

güveni sarsýlmýþtýr. Artan iþsizlik ve düþen üretim her iki göstergenin daha da olumsuz 

bir seyir izlemesine yol açacaktýr. Ýkincisi, dýþ talepteki daralmadýr. Türkiye'nin ihracat 

pazarlarý büyük bir hýzla küçülmektedir. Üçüncüsü, Türkiye benzeri ülkelere yönelik 

yabancý para akýmlarýnýn azalmasýdýr. Þirketlerin ve bankalarýn yüksek yabancý para 

borçlarý artýk en önemli risk unsurlarýnýn baþýnda gelmektedir. Finansal sistemdeki hasar 

yapýsaldýr. Hedge fonlarý benzeri mekanizmalar ortadan kalkmaktadýr. Dördüncüsü, iç 

kredi kanallarýnýn artýk eskisi gibi çalýþmýyor olmasýdýr. Bankacýlýk sistemine dayalý kredi 

kanalý da, vadeli çeklere dayalý ticari kredi kanalý da þimdilik faal deðildir. 

5. Bu geliþmeler sonucunda, þirket bilançolarýnda iki önemli sorun görülmektedir. 

Þirketler kesiminde nakit dengesi kalýcý bir biçimde bozulmaktadýr. 2009 yýlý için 

yapýlan nakit giriþi varsayýmlarý artýk geçerliliðini yitirdiði için, nakit çýkýþýný düzenleyen 

eski kontratlarýn elden geçirilmemesi halinde þirketlerin ödeme güçlüðüne düþmeleri 

kaçýnýlmazdýr. Ýkinci sorun ise þirketlerin stoklarýnda ne kadar mamul ve yarý mamul mal 

olduðunun ve bunun maliyet deðerinin tam olarak bilinmemesidir. Açýktýr ki, 

hammadde fiyatlarýndaki hýzlý düþüþ nedeniyle, pek çok þirketin elinde bugüne oranla 

pahalý ham madde kullanýlarak üretilmiþ mamul ve bizatihi yüksek fiyattan satýn alýnmýþ 

hammadde stoklarý bulunmaktadýr. Bunlarýn bugünkü piyasa deðerine dönüþtürülmesi 

önemli zarar yazýlmasýna yol açacaktýr. Bu durumun þirketlerin performansýný olumsuz 

yönde etkilemesi kaçýnýlmazdýr. 

6. Bu problemler nedeniyle, þirketler ve bireyler arasý iþlemlerde, güven kaybý ortaya 

çýkmýþ ve þirketler arasý iþlemler büyük ölçüde peþin ödemeye dayalý hale gelmiþtir. 

Banka kredilerinin ve vadeli çeklere dayalý ticari kredilerin devre dýþýna çýkmasýnda bu 

güven kaybý önemli bir rol oynamýþtýr. Bu geliþme, ekonomideki iþlem hacmini büyük 

bir hýzla azaltmaktadýr. 

7. Bu rapor kapsamýnda sunulan çerçeve, üç temel alanda alýnacak tedbirlerle, 

ekonomideki küçülme eðiliminin kontrol altýna alýnabileceðini ve istihdam kayýplarýnýn 

sýnýrlandýrýlabileceðini göstermektedir. Bunlardan ilki, dýþ ve iç kredi kanalýnýn kamu 

kaynaklarý da devreye sokularak yeniden iþler hale getirilmesidir. Kredi garanti fonu 

mekanizmasýna dayalý bir yöntem ile hem mevcut kredilerin yeniden yapýlandýrýlmasý, 

hem de yeni kredi açýlmasý hedeflenmektedir. Bu yolla, þirket bilançolarýnýn daha fazla 

küçülmesinin önüne geçilebilecektir. Bu arada, Merkez Bankasý reeskont penceresi ile 

bankalara, þirketler kesimine açtýklarý krediye dayalý olarak likidite saðlanmasý 

prensibinin sisteme yerleþtirilmesi alýnan tedbirlerin etkinliðini daha da artýracaktýr. 

Ýkinci alan, seçilmiþ kamu harcamalarý yoluyla iç talebin uyarýlmasýdýr. Burada ilke, cari 

yýl etkisi en fazla olacak kamu harcamasý kalemlerini doðru bir biçimde saptamak ve 
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doðru alanlara kaynak aktarmaktýr. Üçüncüsü, ekonomiye ek yabancý kaynak giriþi 

acilen bu yýl için saðlanmalýdýr. IMF ile yapýlacak anlaþma bu çerçevede, özellikle 

bankalarýn sermayelerinin güçlendirilmesi açýsýndan, son derece önem taþýmaktadýr. 

8. Bu çalýþma kapsamýnda önerilen tedbirler bütünü, TEPAV Küresel Kriz Çalýþma Grubu 

tarafýndan öncelikli olarak görülmekle birlikte, baþka alanlarda alýnabilecek diðer 

tedbirleri de dýþlamamaktadýr. Bu açýdan bakýldýðýnda, bu raporun politika diyaloguna 

temel katkýsý krizle mücadeleye yönelik bir düþünce çerçevesi sunmak ve dýþarýdan 

kaynaklanan bir krizin Türkiye ekonomisinin büyümesi üzerindeki olumsuz etkilerinin 

azaltýlabileceðini göstermektir. 

Tedbirin Konusu

IMF anlaþmasýnýn yapýlmasý ve kamu dýþ borç geri ödemelerinin bu 
kaynaktan gerçekleþtirilmesi

Þirketlerin dýþ borç yükümlülüklerini yerine getirebilmeleri için 
döviz cinsi kredilere kefalet ve likidite saðlanmasý

Bankalarýn dýþ borç ödemeleri için kaynak aktarýlmasý

Yeni kredilere kefalet saðlanmasý

Yeni kredilere kefalet ve likidite saðlanmasý

Mevcut kredilerin yeniden yapýlandýrýlmasý için kefalet saðlanmasý

Emeklilere ve muhtaçlara nakdi yardým yapýlmasý

Ýþsizlik sigortasý ödeneðinin kullanýmýnýn kolaylaþtýrýlmasý

 ............ 
............

Tedbirin Etki Alaný

Dýþ kredi kanalýndan gelecek olumsuz etkilerin azaltýlmasý

Dýþ kredi kanalýndan gelecek olumsuz etkilerin azaltýlmasý

Dýþ kredi kanalýndan gelecek olumsuz etkilerin azaltýlmasý

Ýç kredi kanalýna iþlerlik kazandýrýlmasý

Ýç kredi kanalýna iþlerlik kazandýrýlmasý

Ýç kredi kanalýna iþlerlik kazandýrýlmasý

Tüketimin tetiklenmesi, sosyal sorunlarýn önüne geçilmesi

Tüketimin tetiklenmesi, sosyal sorunlarýn önüne geçilmesi

 
............

 
............

 
............

Tedbirler

Temel senaryo: yüzde 5,5 küçülme / 5,5 enflasyon

T1

T1 + T2 + T3

T1 + T2 + T3 + T4

T1 + T2 + T3 + T5

T1 + T2 + T3 + T5 + T7 + T8

T1 + T2 + T3 + T5 + T7 + T8

T1 + T2 + T3 + T5 + T7 + T8

 ............................. ............................. 
.............................

 ............................. ............................. 
.............................

Dünya Ekonomisindeki Durum ve Diðer Varsayýmlar

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme,  Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu 

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme,  Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme,  Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme,  Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu 

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme, Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu 

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme, Fon akýmlarýnda daralma, 

Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme, Fon akýmlarýnda daralma, 

Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Güven bunalýmý

Senaryolar

S1

S2

S3

S4

S5

S6

S7

S8

 
.......................

 
....................

Tedbirler

T1

T2

T3

T4

T5

T6

T7

T8

 
............

 
............

 
............

Tablo Y. 1: Raporda önerilen tedbirlerin listesi

Tablo Y. 2: Senaryolar listesi

Önerilen 6. tedbir, iç kredi kanalýna iþlerlik kazandýrýlmasýna yönelik olup,  4. ve 5. tedbirle benzer etkilere yol açtýðý için ayrýca senaryolara dahil edilmemiþtir.
1
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9. Bu çerçevede, oluþturulan sekiz senaryo kapsamýndaki temel varsayýmlar, önerilen 

tedbirler ve bunlarýn makroekonomik göstergelere etkileri aþaðýda özetlenmektedir.  

· Senaryo 1 (Temel senaryo): Türkiye’nin krize karþý içsel tutarlýlýðý olan bir ekonomik 
paketi hayata geçirmediði bir durumda 2009 sonu için yüzde 5,5 reel küçülme, yüzde 
5,5 enflasyon oraný ve yüzde 16,6 iþsizlik oraný öngörülmektedir. Bu senaryoda, küresel 
krizin derinleþme belirtileri göstermesi ve bunun sonucunda bekleyiþlerin daha da 
bozulmasý hesaba katýlmaktadýr. Küresel resesyonun daha uzun süreceðinin belli olmasý 
durumunda, 2009 için küçülme öngörüsünü yüzde 7,5’e çekmek gerekebilecektir. 

· Senaryo 2 (Uluslararasý Para Fonu): Temel senaryoya ek olarak, IMF ile anlaþma 
gerçekleþtiði, bu anlaþma kapsamýnda 2009’da Türkiye’ye 15 milyar dolar kaynak 
aktarýldýðý ve bu yolla ekonomiye duyulan güven kanalýnýn kýsmen olumlu etkileneceði 
varsayýlmýþtýr. Böyle bir senaryo altýnda, ekonomideki reel küçülmenin kýsa vadede 
yüzde 5,4, uzun vadede ise yüzde 5 olarak gerçekleþmesi öngörülmektedir. Bu 
senaryoda iþsizlik oranýnýn ise yüzde 16,5 olarak gerçekleþeceði tahmin edilmektedir. 

· Senaryo 3 (Dýþ kredi kanalý): Bu senaryoda, bir önceki senaryoya ek olarak IMF’den 
gelen kaynaðýn önemli bir kýsmýnýn kredi garanti mekanizmasý yoluyla þirketlere döviz 
cinsi kredi olarak aktarýlmasý önerilmektedir. Bu durumda ekonomideki reel küçülme 
kýsa vadede yüzde 5,1, uzun vadede ise yüzde 4,2 olarak öngörülmektedir. Ýþsizlik 
oraný yüzde 16,3 düzeyinde tahmin edilmektedir. 

· Senaryo 4 (Ýç kredi kanalý): Bu senaryoda, senaryo 3’e ek olarak, KGK (Kredi Garanti 
Kurumu) yoluyla þirketlere TL cinsi kredi kullandýrýlmaktadýr. Bu senaryoda Merkez 
Bankasý mekanizmaya dahil deðildir. Bu senaryo sonucunda, reel küçülme kýsa vadede 
yüzde 5, uzun vadede yüzde 4, iþsizlik oraný ise yüzde 16,2 olarak tahmin 
edilmektedir. 

· Senaryo 5 (Ýç kredi kanalý – Merkez Bankasý mekanizma içinde): Bu senaryoda, 
senaryo 3’e ek olarak, KGK yoluyla þirketlere TL cinsi kredi kullandýrýlmaktadýr. Bu 
senaryoda Merkez Bankasý mekanizmaya dâhildir. Bu senaryo sonucunda reel küçülme 
kýsa vadede yüzde 4,8, uzun vadede yüzde 3,7, iþsizlik oraný ise yüzde 16,1 olarak 
öngörülmektedir. 

· Senaryo 6 (Ýç talebin canlandýrýlmasý): Bu senaryoda, senaryo 5’e ek olarak, kamu 
maliyesi politikalarý (emeklilere 2,7 milyar TL; muhtaçlara 624 milyon TL nakdi 
harcama, iþsizlik fonundan 6.4 milyar TL ek harcama) eklenmektedir. Kredi kanalýnýn 
açýk tutulmasýnýn yanýnda, iç talebin canlandýrýlmasýný da saðlayan böyle bir senaryo 
altýnda, reel küçülmenin kýsa vadede yüzde 3,6, uzun vadede ise yüzde 1 olarak 
gerçekleþmesi öngörülmektedir. Bu senaryoda iþsizlik oranýnýn yüzde 14,9 düzeyinde 
sýnýrlanabileceði tahmin edilmektedir.  

· Senaryo 7 (Küresel krizin derinleþmesi): Bu senaryoda, uygulanacak tedbirlerin 
yanýnda, küresel krizin derinleþeceði ve dýþarýdan gelen sermaye akýmlarýnýn olumsuz 
etkileneceði bir durum hesaba katýlmaktadýr. Böyle bir senaryoda, reel küçülme kýsa 
vadede yüzde 3,9, uzun vadede ise yüzde 1,6 düzeyinde gerçekleþecektir. Söz konusu 
varsayýmlar ýþýðýnda iþsizlik oranýnýn yüzde 15,2 olarak gerçekleþeceði öngörülmektedir. 
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Senaryo 8 (Yatýrýmcýlarda güven kaybý): Bu senaryoda, tedbirlerin uygulanmasýna 
raðmen, küresel krizin derinleþmesi sonucunda yabancý yatýrýmlarda büyük ölçüde bir 
güven bunalýmý yaþanacaðý varsayýmý hesaba katýlmaktadýr. Bu senaryo sonucunda,  
reel küçülme kýsa vadede yüzde 4,2, uzun vadede ise 2,2 düzeyinde tahmin 
edilmektedir. Böyle bir durumda iþsizlik oranýnýn yüzde 15,4 düzeyine çýkacaðý 
öngörülmektedir.

10. Görülebileceði gibi, her senaryoda alýnan tedbirlerle ekonomide küçülme eðilimi ve 

istihdam kayýplarý kontrol altýna alýnabilmektedir. Aþaðýdaki tablo her senaryonun 

ekonomik büyüme performansý açýsýndan etkilerini karþýlaþtýrmaktadýr. Önerilen tüm 

tedbirlerin hayata geçtiði bir durumda (Senaryo 6), kýsa vadede ekonomide küçülme, 

baz senaryoya kýyasla yaklaþýk 2 puan sýnýrlanabilmekte ve yüzde 3,6 olarak 

öngörülmektedir. Uzun vadede ise, bu tedbirlerin ekonomik küçülmeyi sýnýrlandýrýcý 

etkisi yüzde 4,5 olarak hesaplanmaktadýr.

11. Alýnacak tedbirlerin faydasý büyüme ve istihdam rakamlarý üzerinde, kazançlar olarak 

gösterilmektedir. Bu tedbirlerin maliyeti ise esasen kamu bütçesi üzerinde olacaktýr. 

Ancak, bu tedbirlerin hayata geçirilmesiyle oluþacak baþlangýç maliyetlerinin, 

tedbirlerin küçülme hýzýný sýnýrlandýrýcý etkisi ile bir süre sonra düþeceði dikkate 

alýnmalýdýr. Zira tedbir alýndýðýnda temel senaryoya kýyasla vergi gelirleri daha yüksek 

bir düzeyde gerçekleþecektir. Her halükarda, iktisadi daralma ortamý nedeniyle zaten 

hýzlý bir bozulma süreci içinde olacak olan bütçenin, ileriki yýllarda alýnacak tedbirlerle 

nasýl yeniden güvenilir bir belgeye dönüþtürülebileceðine iliþkin inandýrýcý taahhütler 

içeren çok yýllýk bir mali disiplin anlayýþýnýn yerleþtirilmesi önem arz etmektedir. Yeni 

mali disiplin anlayýþý zamanlar arasý bir mali kurala dayandýrýlmalýdýr. Bu mali kuralýn 

inandýrýcýlýðýnýn ön koþulu ise, idarenin onu þeffaf bir biçimde iþletecek kapasiteye 

sahip olduðunun ortaya konulmasýdýr. 

·
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Grafik Y. 1: Kýsa vadede alternatif senaryolar 
için yýllýk büyüme oranlarý ve senaryolardaki 
büyüme oranlarýnýn baz senaryodan (Senaryo 
1’den) farký

Grafik Y. 2: Uzun vadede alternatif senaryolar 
için yýllýk büyüme oranlarý ve senaryolardaki 
büyüme oranlarýnýn baz senaryodan (Senaryo 
1’den) farký
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12. Görülebileceði gibi, küresel kriz artýk Türkiye’nin krizi olmuþtur. Ancak bu krizin yol 

açmakta olduðu büyüme ve istihdam kayýplarýný sýnýrlandýrmak mümkündür. Elinizdeki 

çalýþma bu hedefe yönelik bir programýn nasýl bir düþünce çerçevesine oturtulmasý 

gerektiðine yönelik tartýþmalara katký sunmayý amaçlamaktadýr. Bu çalýþmadan çýkan 

temel sonuç hasarý sýnýrlandýrmanýn mümkün olduðudur.  Türkiye’nin daha aktif bir 

iktisat politikasý çerçevesine ihtiyacý vardýr.

Senaryo 
8

Senaryo 
7

Temel 
Senaryo2008

2002-2007 
yýllýk 

ortalama

Tablo Y. 3: Önerilen senaryolarýn temel senaryo ve bir önceki senaryoya göre etkileri (yüzde deðer, deðiþim oranlarý)

Senaryo 5 Senaryo 3 üzerine kurulmuþtur. Bu nedenle Senaryo 5 sonuçlarý Senaryo 3 sonuçlarý ile kýyaslanmýþtýr. 
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Temel senaryoya göre

Ekonomik Büyüme 6,78 0,0 (T)  -5,5 + 0,15 0,38 0,50 0,66 1,91 1,64 1,35

Bütçe Açýðý (yüzde GSYÝH) 4,80 -1,82 (T) -5,7 + 0,05 -0,08 -0,18 -0,21 -0,75 -0,82 -0,89

Ýþsizlik Oraný 10,20 10,35 16,6 + -0,13 -0,33 -0,44 -0,58 -1,69 -1,45 -1,20

Bir önceki senaryoya göre

Ekonomik Büyüme 6,78 0,0 (T)  -5,5 + 0,15 0,23 0,13 0,28* 1,25 -0,27 -0,29

Bütçe Açýðý (yüzde GSYÝH) 4,80 -1,82 (T) -5,7 + 0,05 -0,13 -0,10 -0,13* -0,54 -0,07 -0,07

Ýþsizlik Oraný 10,20 10,35 16,6 + -0,13 -0,20 -0,11 -0,14 -1,11 -0,24 -0,25

Temel senaryoya göre

Ekonomik Büyüme 6,78 0,0 (T)  -5,5 + 0,52 1,35 1,55 1,80 4,46 3,88 3,27

Bütçe Açýðý (yüzde GSYÝH) 4,80 -1,82 (T) - 5,7 + 0,14 0,15 0,07 0,07 -0,14 -0,27 -0,42

Ýþsizlik Oraný 10,20 10,35 16,6 + -0,46 -1,19 -1,37 -1,59 -3,93 -3,42 -2

Bir önceki senaryoya göre

Ekonomik Büyüme 6,78 0,0 (T)  -5,5 + 0,52 0,83 0,20 0,45* 2,66 -0,58 -0,61

Bütçe Açýðý (yüzde GSYÝH) 4,80 -1,82 (T) -5,7 + 0,14 0,01 -0,08 -0,09* -0,21 -0,13 -0,14

Ýþsizlik Oraný 10,20 10,35 16,6 + -0,46 -0,73 -0,18 -0,22 -2,35 0,51 0,54

Kýsa Vade

Uzun Vade

Türkiye Ekonomisi için Kriz Önlemleri 

Senaryo 
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Senaryo 
4

Senaryo 
3
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1. Giriþ

Küresel krizin Türkiye ekonomisine olumsuz etkileri son derece belirginleþmiþtir. 

Geçtiðimiz yýlýn son çeyreðinde ekonomi dikkate deðer biçimde daralmýþtýr. Aralýk ayý 

verilerine göre iþsizlik oraný bir yýl öncesine kýyasla 3 puan artarak yüzde 13,6 olmuþtur. 

Yine Aralýk ayýnda yýllýk yüzde 17,8 oranýnda küçülen sanayi üretimindeki olumsuz 

eðilim giderek þiddetlenmiþ ve Ocak ayýna gelindiðinde sanayi üretimi yýllýk yüzde 21,3 

azalmýþtýr. Ekonomik faaliyete iliþkin öncü göstergeler, söz konusu bozulmanýn Aralýk 

ayýndan bugüne kadar þiddetlenerek sürdüðüne iþaret etmektedir. 

Raporun beþinci bölümünde ayrýntýlý bir þekilde tartýþýlan model sonuçlarýna göre, 

hiçbir önlem alýnmazsa 2009’da ekonominin yüzde 5,5 oranýnda küçüleceði 

öngörülmektedir. Bu durumda iþsizlik oranýnýn da yüzde 16,6’ya çýkacaðý tahmin 

edilmektedir. Ancak büyüme tahminindeki risk aþaðý yönlüdür. Küresel resesyonun 

daha uzun süreceðinin belli olmasý durumunda küçülme hýzýna iliþkin tahminimizin 

iyimser kalma ihtimali az deðildir. 

Mevcut durumda, kapsamlý bir tedbir paketi açýklamak için krizin etkilerinin daha da 

netleþmesinin beklenmesi, Türkiye’nin politika perspektifini reaktif bir hale 

getirmektedir. Bu baðlamda, önlemlerin gecikmeli ve aralýklarla alýnmasý ile 

önlemlerden beklenen fayda azalmakta ve tutarlýlýk sorunu ortaya çýkmaktadýr. Ayrýca, 

önlem almayan ülkeler alanlar karþýsýnda, önlemleri geciktirenler ise erken önlem 

alanlar karþýsýnda dezavantajlý konuma düþmektedir.

Küresel kriz, içinde bulunduðumuz dönem itibarýyla “Türkiye’nin krizi” haline gelmiþtir. 

Krizin Türkiye dýþý bir kaynaktan doðmuþ ve Türkiye’ye dýþ kanallarla taþýnmýþ olmasý, bu 

konuda tedbir alýnmayacaðý anlamýna gelmemelidir. Hemen her ülkenin krizin 

etkilerini sýnýrlamaya yönelik önlemler aldýðý bir ortamda, Türkiye’ye özgü önlemlerin 

proaktif bir zamanlama ile hayata geçirilmesi politika yapýcýnýn asli sorumluluðu 

olmalýdýr. Bu baðlamda, önlemlerin tutarlý bir çerçevede ve bütüncül bir yaklaþýmla 

alýnmasý zorunludur. Dahasý, krize karþý önlemleri içeren bir ekonomik programýn 

gerekliliðinin, olasý sonuçlarýnýn ve getireceði yüklerin kamuoyuna açýk bir biçimde 

anlatýlmasý gerekmektedir.

Somut ve içsel tutarlýlýðý olan bir çerçevede yürütülmeyen krizle mücadele tartýþmalarýný 

doðru bir zemine çekmek ve politika diyaloguna katkýda bulunmak amacýyla hazýrlanan 

bu raporda, krizin Türkiye’ye etkilerinin nasýl sýnýrlandýrýlabileceðine yönelik öneriler 

sunulmaktadýr. Bu önerilerin tümü þimdi hayata geçirilse bile 7 çeyrek sonunda 

küçülme hýzýmýz yüzde 1 düzeyinde olmaktadýr. Dolayýsýyla, kýsa dönemde yapýlabilir 

görülen ancak kontrollü küçülmedir.
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Belirtmek gerekir ki, bu raporda önerilen önlemler farklý biçimlerde de ele alýnabilir. 

Politika diyaloguna yardýmcý olabilmek ve krize karþý çaresiz olmadýðýmýzý göstermek 

için böyle bir düþünce çerçevesi çizilmiþtir. Söz konusu çerçevenin, farklý alanlardaki 

baþka tedbirlerin de eklenmesi yoluyla çeþitlendirilmesi, ekonomi politikalarý 

gündeminde tartýþýlmalýdýr. Ayrýca, senaryolarýn dayandýrýldýðý varsayýmlarýn da 

tartýþýlmasýnda fayda bulunmaktadýr. Bu eksendeki bir tartýþmanýn politika gündemine 

taþýnmasý ve tedbirlerin hayata geçirilmesi konusunda ivedilikle hareket edilmesi, krizin 

olumsuz etkilerinin sýnýrlanmasýna kritik bir katký yapabilecektir.  

Ýzleyen bölümde krizin Türkiye’yi etkileme kanallarý ve Türkiye’de politika yapýcýlarýn 

krize karþý verdikleri politika tepkileri kýsaca deðerlendirilmektedir. Üçüncü bölümde 

Küresel Kriz Çalýþma Grubu’nun krizin olumsuz etkilerini sýnýrlamaya yönelik tedbir 

önerileri sunulmaktadýr. Bu önerilerin temel makroekonomik büyüklükleri nasýl 

etkileyeceði ise dördüncü bölümde ele alýnmaktadýr.  

8
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2. Krizin Türkiye’ye Etkileri ve Mevcut Politika Tepkileri 

Dýþ kaynak kanalý: Hem bankalar hem de þirketler, bilançosu hasarlý hale gelen yurtdýþý 

bankalardan geçmiþte önemli miktarda kredi kullanmýþlardýr. Bu kanalýn iþlerliðini 

yitirmesi ile daralan kredi hacmi, þirketleri ve bankalarý bilanço küçültmeye 

zorlamaktadýr. Küresel kredi daralmasý, yüksek kaldýraç oranlarý ile çalýþan ve geçtiðimiz 

dönemde Türkiye’ye önemli miktarda fon akýmý saðlayan “hedge fonlarý” ve özel 

yatýrým fonlarýný da (private equity) olumsuz etkilemiþtir. Önümüzdeki dönemde 

doðrudan yabancý yatýrým sermayesi giriþlerinde de azalma beklemek gerekir. Son 

açýklanan ödemeler dengesi verileri, dýþ kaynak kanalýndaki týkanmayý açýk bir biçimde 

göstermektedir. 
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2004 426 397 1230 -833 28

2005 823 793 1732 -939 31

2006 1568 1526 2728 -1201 41

2007 2157 2140 3997 -1857 18

2008 1952 1870 3922 -2052 81

2008 yýlý son 3 ay ortalamasý -145 -144 2484 -2340 1

2008 yýlý son 2 ay ortalamasý -96 -175 2455 -2630 80

Aralýk 2008 -567 -394 3260 -3654 -173

Tablo 2: Þirketlerin yeni dýþ borçlanma ve geri ödemesi (milyon dolar, aylýk ortalamalar, 2004-2008) 

Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalarý

Tablo 1: Bankalar yeni dýþ borçlanma ve geri ödemesi (milyon dolar, aylýk ortalamalar, 2004-2008)
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Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalarý

2004 476 197 293 -96 279

2005 771 545 741 -196 225

2006 485 814 1028 -214 -329

2007 467 606 863 -257 -139

2008 242 47 639 -592 196

2008 yýlý son 3 ay ortalamasý -964 -923 354 -1276 -41

2008 yýlý son 2 ay ortalamasý -2053 -1343 267 -1610 -710

Aralýk 2008 -1613 -1356 232 -1588 -257
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Dýþ ticaret kanalý: Türkiye’nin 2007’deki toplam ihracatýnýn yüzde 56’sýný 

gerçekleþtirdiði Avrupa Birliði ekonomilerindeki daralma baþta olmak üzere küresel 

gelirdeki azalma, ihracatýmýzý olumsuz etkilemektedir.

Ýç kredi kanalý: Dýþ kaynak kanalýndaki týkanýklýk, küresel belirsizlikler ve ekonomiye 

duyulan güvenin düþmesi, yerleþik bankalarýn açtýklarý kredi miktarýný azaltmalarýna 

neden olmaktadýr. Bu ortamda, özellikle vadeli çek kullanýmýndaki azalma nedeniyle, 

ekonomideki tedarik zincirleri olumsuz etkilenmektedir. Tedarik zincirlerindeki 

bozulma, KOBÝ’lerin performansýna “domino etkisi” biçiminde olumsuz þekilde 

yansýmaktadýr. Ayný zamanda, ticari kredilerdeki daralma, KOBÝ’ler, esnaf ve çalýþanlar 

tarafýndan aðýr þekilde hissedilmektedir.
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Mevsimlikten arýndýrýlmýþ ihracat

Kaynak: TCMB
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Grafik 3: Nominal ihracat, ABD dolarý (Þubat 2000, Ocak 2009) Kaynak: TÜÝK, TEPAV hesaplamalarý
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Grafik 1: 
Toplam mevduat bankalarý kredileri, nominal 
deðerler 
(haftalýk veriler, 22.02.2008-13.02.2009)

Grafik 2: 
Toplam tüketici kredileri, nominal deðerler 
(haftalýk veriler, 22.02.08- 20.02.09)
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Güven kanalý: Tüketici ve yatýrýmcý güvenindeki azalmanýn ilk üç kanalda oynadýðý rol 

açýktýr. Bu üç kanaldan gelen olumsuz etkiler, bir dönem sonra ekonomiye duyulan 

güveni daha da azaltmaktadýr.

Burada ele alýnan kanallarýn dinamik etkileþim içinde olduklarý unutulmamalýdýr. Bu 

özellik, büyüme ve istihdam üzerindeki olumsuz etkilerin ilk bakýþta beklenenden daha 

derin olmasýný beraberinde getirmektedir. Önlem alýnmadýðýnda, bu olumsuz girdabýn 

kýsa vadede þiddetleneceði açýktýr. Bu çerçevede, baþlangýçta saðlam olan bankacýlýk 

sektörünün (özellikle geri dönmeyen krediler nedeniyle) süreç içerisinde geliþmelerden 

olumsuz etkilenme olasýlýðý dikkate alýnmalýdýr. 
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Grafik 4: 
Tüketici güven endeksleri 
(Þubat 2004- Ocak 2009)

Grafik 5: 
Reel kesim güven endeksi 
(Ocak 2007- Þubat 2009)
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 CNBC-e Tüketici Güven Endeksi-

TCMB-TÜÝK Tüketici Güven Endeksi-
 

Grafik 6: Yýllýk büyüme oranlarý (1999 – 2009) Kaynak: TÜÝK, TEPAV hesaplamalarý

Kaynak: CNBC-e, TCMB Kaynak: TCMB
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Yukarýda kýsaca özetlenen küresel krizin Türkiye üzerindeki olumsuz etkileri, ancak 

2008 sonlarýna doðru, diðer bir ifadeyle çoðu ülkede krize karþý önemli önlemler 

açýklanýp uygulamaya konulduktan sonra, politika yapýcýlar tarafýndan algýlanmýþ ve 

kabul görmüþtür. Bunun bir sonucu olarak, politika yapýcýlar belirgin bir gecikmeyle 

bazý önlemler almýþlardýr. Ancak, alýnan önlemlerin ihtiyaç duyulanlarla çok az 

örtüþmesi, örtüþenlerin de bütüncül bir paket kapsamýnda deðil de aralýklarla 

uygulamaya konulmasý ve önlemler hakkýnda kamuoyuyla iletiþimin yetersizliði, bu 

önlemlerin arzulanan sonuçlarý üretmesini sýnýrlamaktadýr.

Son dönemde çok sayýda ve farklý alanlarda önlem alýnmýþ gibi görünmekle birlikte, 

etkinlik çerçevesinden bakýldýðýnda asýl olarak para politikasý aðýrlýklý önlemlerin alýndýðý 

saptanmaktadýr. Tek baþýna para politikasýnýn yukarýda tartýþýlan kanallardan gelecek 

olumsuzluklarýn azaltýlmasýnda yeterli olmayacaðý açýktýr. Özellikle iç talep ve kredi 

mekanizmalarý yeniden canlandýrýlmadýðýnda, para politikasýnýn etkileri sýnýrlý 

kalacaktýr. Üstelik para politikasý önlemleri, kapsamlý bir ekonomik program içinde 

alýnmalarý halinde yaratabilecekleri olumlu etkiyi, baþka politikalarla desteklenme-

diklerinde yeterince yaratamamaktadýr.

Bu doðrultuda, hükümetin son dönemde krizle mücadelede uygulamaya koyduðu 

politikalar hem içerik hem de kamuoyu ile paylaþým yöntemi açýsýndan yetersiz 

kalmaktadýr. Bu noktada, krizden etkilenme kanallarýna doðrudan etkisi olabilecek ve 

sadece krize karþý tedbirlerin yer aldýðý, orta vadeli vizyona sahip bir ekonomik 

programla uyumlu hazýrlanmýþ bir tedbirler bütününün hazýrlanýp etkin bir iletiþim 

politikasýyla kamuoyu ile paylaþýlmasý krizle mücadele sürecinde kritik bir önem arz 

etmektedir.
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3. Krizle Mücadele Önlemleri: Nasýl bir Çerçeve? 

Yukarýda belirtilen dört kanaldan gelen etkiler ekonomimizin küçülmesine ve iþsizliðin 

artmasýna yol açmaktadýr. Bu sonuç, temelde tüketimin ve þirketler sektörünün iktisadi 

faaliyetlerinin daralmasý ile ortaya çýkmaktadýr. Bu durum, belli bir süre sonra, þu anda 

saðlam olduðu düþünülen bankacýlýk sisteminin de sorunlarla karþýlaþabileceði anlamýna 

gelmektedir. Bankalarýn yaþayacaðý zorluklarýn ise þirketlerin durumunu daha da 

olumsuz etkilemesi kaçýnýlmazdýr. Tüm bu süreçte artacak iþsizlik, azalacak kredi ve 

güven, iç talebi daraltarak sorunlarý daha da aðýrlaþtýracaktýr. Bu olumsuz girdabýn 

þiddetinin mümkün olduðunca azaltýlmasý gerekmektedir. Önlemlerden beklenen de 

budur.

Bu bölümde, ekonomide oluþmakta olan olumsuz girdabýn sýnýrlanmasýna yönelik 

aþaðýdaki gibi bir çerçeve önerilmektedir: 

· Mevcut ortamda þirketlerin nakit akýmlarýndaki dengesizlik, ilk aþamada likiditeyi, 

sonrasýnda ise iflas riskini artýrmaktadýr. Dolayýsýyla þirketlerin mevcut kredi 

portföylerinin korunmasý ve/veya geniþletilmesi önem arz etmektedir.

· Uluslararasý fon akýmlarýnýn daralmasýyla, bankacýlýk sektörünün ve bankacýlýk-dýþý reel 

sektörün dýþ borcunun sürdürülebilirliði azalmýþtýr. Geliþmiþ ve geliþmekte olan 

ülkelerde hükümetlerce bu riskin azaltýlmasýna yönelik tedbirler alýndýðý 

gözlenmektedir. Türkiye'de de benzer bir yapýnýn kurulmasý gerekmektedir.

· Son dönemde piyasalarý rahatlatmak üzere alýnan para politikasý önlemleri, kredi 

mekanizmasýndaki týkanýklýk nedeniyle beklenen etkiyi göstermeyecektir. Para 

politikasý ile daha etkin sonuçlar elde edebilmek için kredi kanalýnýn açýlmasýna yönelik 

önlemler son derece önemlidir.

· Gerek iç gerekse dýþ kredi mekanizmalarýna yeniden iþlerlik kazandýrýlmasý için 

kredilere kamu garantisi saðlanmasý önemli bir politika aracý olmalýdýr. Bu çerçevede 

oluþturulacak sisteme bankalarýn da gönüllü katýlýmýnýn saðlanmasý için, döviz ve TL 

likiditesini artýrýcý önlemler gibi, özendirici ve güven verici ek önlemler de alýnmalýdýr.

· Ancak siyasi ve ahlaki rizikoyu en aza indirmek ve hakkaniyeti garanti etmek için, 

tasarlanacak mekanizmalarýn son derece özerk, þeffaf ve hesap verebilir olmasýna özen 

gösterilmelidir.

· Kredi sistemine iþlerlik kazandýrýlmasýna yönelik tedbirlerin yanýnda, hanehalkýnýn 

harcama imkânlarýný artýrmaya yönelik tedbirler de, önerilerin bütüncül ve dengeli 

olmasýný saðlamak amacýyla ele alýnmalýdýr. Bu kapsamda, düþük gelirli gruplarýn 

gelirlerini artýrýcý tedbirler alýnmalýdýr.

Bu bölümde önerilen önlemlerin bütçeye getirdiði yüklerin GSYÝH’ye olan oranlarýnýn hesaplanmasýnda bir sonraki bölümde anlatýlan temel senaryoda 
ortaya çýkan GSYÝH rakamlarý kullanýlmýþtýr. Ele alýnan tüm önlemlerin makroekonomik etkileri ayrýntýlý biçimde dördüncü bölümde sunulmaktadýr.

2

2
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·

yönelik olarak yukarýdaki þekilde kullanýlmasý, dikkate deðer getirilere sahip olmakla 

birlikte, kýsa vadede bütçe dengesinde bozulmaya yol açabilecektir. Bu bozulmayý telafi 

etmek için orta-vadeli bir “mali kural”ýn benimsenmesi, önerilen tedbirlerin baþarýsý 

için ön koþul niteliðindedir. Ayrýca, kýsa dönemdeki mali gevþemenin orta-vadeli mali 

kural çerçevesinde ileride telafi edilirliði garanti altýna alýnmýþ olacaðýndan, iç talebi 

artýrýcý politika uygulamalarýnda manevra alaný da geniþlemiþ olacaktýr. Bununla birlikte, 

Uluslararasý Para Fonu (IMF) ile yürütülen görüþmelerin ivedilikle sonuca baðlanmasý 

güvenin yeniden tesis edilmesine ve döviz cinsi kredi imkânlarýnýn artmasýna katkýda 

bulunacaktýr.

Ýzleyen baþlýklarda, bu çerçeveyi oluþturan tedbir önerileri tartýþýlmaktadýr. Dördüncü 

bölümde ise bunlarýn makroekonomik sonuçlarý ayrýntýlý bir biçimde analiz 

edilmektedir.

Kamu kaynaklarýnýn ekonomik faaliyeti geniþletmeye veya durgunluðu sýnýrlamaya 

Önerilen 6. tedbir, iç kredi kanalýna iþlerlik kazandýrýlmasýna yönelik olup,  4. ve 5. tedbirle benzer etkilere yol açtýðý için ayrýca senaryolara dahil 
edilmemiþtir.

3

14

Tedbirin Konusu

IMF anlaþmasýnýn yapýlmasý. Kamu dýþ borç geri ödemelerinin bu 
kaynaktan gerçekleþtirilmesi

Þirketlerin dýþ borç yükümlülüklerini yerine getirebilmeleri için döviz 
cinsi kredilere kefalet ve likidite saðlanmasý

Bankalarýn dýþ borç ödemeleri için kaynak aktarýlmasý

Yeni kredilere kefalet saðlanmasý

Yeni kredilere kefalet ve likidite saðlanmasý

Mevcut kredilerin yeniden yapýlandýrýlmasý için kefalet saðlanmasý

Emeklilere ve muhtaçlara nakdi yardým yapýlmasý

Ýþsizlik sigortasý ödeneðinin kullanýmýnýn kolaylaþtýrýlmasý

Tedbirin Etki Alaný

Dýþ kredi kanalýndan gelecek olumsuz etkilerin azaltýlmasý 

Dýþ kredi kanalýndan gelecek olumsuz etkilerin azaltýlmasý 

Dýþ kredi kanalýndan gelecek olumsuz etkilerin azaltýlmasý

Ýç kredi kanalýna iþlerlik kazandýrýlmasý

Ýç kredi kanalýna iþlerlik kazandýrýlmasý

Ýç kredi kanalýna iþlerlik kazandýrýlmasý

Tüketimin tetiklenmesi, sosyal sorunlarýn önüne geçilmesi

Tüketimin tetiklenmesi, sosyal sorunlarýn önüne geçilmesi

....................

....................

Tedbirler

T1 

T2 

T3

T4

T5

T6

T7

T8

....................

....................

Tablo 3: Raporda önerilen tedbirlerin listesi

Tedbirler

Temel senaryo: yüzde 5,5 küçülme / 5,5 enflasyon

T1

T1 + T2 + T3

T1 + T2 + T3 + T4

T1 + T2 + T3 + T5

T1 + T2 + T3 + T5 + T7 + T8

T1 + T2 + T3 + T5 + T7 + T8 

T1 + T2 + T3 + T5 + T7 + T8

..................................................................

Dünya Ekonomisindeki Durum ve Diðer Varsayýmlar

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme,  Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu 

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme,  Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme,  Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme,  Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu 

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme, Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu 

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme, Fon akýmlarýnda daralma,         
Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Olumlu

Dünya Ekonomisi: 2 puan küçülme, Fon akýmlarýnda daralma,        
Yabancý Yatýrýmcý Bekleyiþi: Güven bunalýmý

Senaryolar 

S1

S2

S3

S4

S5

S6

S7 

S8

.....................

Tablo 4: Senaryolar listesi
3
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3.1 Dýþ Krediler

3.1.1 Þirketler Kesimi

Þirketler kesiminin ve bankalarýn 2009’da vadesi gelen dýþ borç geri ödemelerinin 

toplamý sýrasýyla 39,3 ve 4,9 milyar dolardýr . 2008’in son aylarýna kadar her iki kesim 

de yurtdýþý piyasalardan vadesi gelen dýþ borçlarýnýn çok daha üzerinde borçlanabil-

mekteydiler. Oysa mevcut kriz ortamýnda dýþarýdan bulunabilecek borç miktarýnýn, 

vadesi gelen borçlarýn altýnda kalmasý beklenmektedir. Özellikle þirketler kesimi için 

söz konusu dýþ kredilerin çevrilememesi durumunun daha þiddetli yaþanacaðý 

düþünülmektedir. IMF ile anlaþmaya gidildiðinde ve bu yolla dikkate deðer miktarda 

kaynak saðlandýðýnda dahi, kaynaðý þirketler kesimine aktaracak mekanizmalar 

oluþturulmadýkça dýþ kredilerin çevrilememe riski ortadan kalkmayacaktýr. 

Þirketler kesiminin IMF kredisi olanaðýndan yararlanmasýný saðlayacak sistem, Hazine, 

Merkez Bankasý, þirketler, ticari bankalar ve kredilere garanti verecek bir kuruluþu (Kredi 

Garanti Kurumu, KGK) kapsamaktadýr ve Þekil 1’de gösterildiði gibi çalýþacaktýr: 

Sistemin iþleyiþi öncelikle Hazine’nin KGK’ye sermaye koymasýyla baþlamaktadýr. Döviz 

kazancý olan þirketler döviz kredisi almak için bankaya baþvurduklarýnda, banka þirketin 

kredi talebini incelemekte ve þirketi kredi açmaya deðer görüyorsa, açacaðý kredinin bir 

miktarýna kefil olmasý için KGK’ye baþvurmaktadýr. KGK’nin, kefalet talebiyle ilgili kararý 

olumluysa, þirketten alacaðý bir komisyon karþýlýðýnda kredinin en çok yüzde 70’ine kefil 

olmaktadýr.

Banka KGK garantisini Merkez Bankasý’na vererek karþýlýðýnda kefalete eþit miktarda 

reeskont kredisi istemektedir. Merkez Bankasý ticari bankaya belli bir faiz karþýlýðýnda 

Hazine

KGK

Banka

Merkez
Bankasý

Banka

Þirket

IMF Kaynaðýndan

KGK'ya kaynak saðlanýr

KGK, dýþ kredi borcu olan 

þirkete kefalet saðlar

Banka, kefalet tutarý kadar 

Merkez Bankasý'ndan reeskont

kredisi talep eder

Merkez Bankasý,

 KGK kefalet tutarý kadar 

reeskont kredisi saðlar

Banka þirkete dýþ borcunu 

çevirebilmesi için 

döviz cinsi kredi saðlar

4

TCMB Özel Sektörün Yurtdýþýndan Saðladýðý Kredi Borcu (Aralýk 2008) süreli yayýnýndan alýnmýþtýr. Þirketler kesimi verilerine bankalar hariç finansal 
kuruluþlara ait veriler dâhil edilmiþtir.

4
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döviz cinsinden reeskont kredisi açmaktadýr. Kredinin kaynaðý, IMF’den gelecek 

kredinin Merkez Bankasý’na aktarýlacak kýsmý olabilir. Ek olarak, bankalarýn Merkez 

Bankasý’ndan döviz depo borçlanma olanaklarý kullanýlabilecektir. Banka, Merkez 

Bankasý’ndan aldýðý her 70 dolarlýk reeskont kredisinin üzerine 30 dolar da kendisi 

ekleyerek þirkete krediyi açmaktadýr.  Bu kredinin faizi için üst sýnýr, Merkez Bankasý ve 

banka tarafýndan saptanýr ve kamuoyuna açýklanýr.

Þirketler kesiminin 2009’da vadesi dolacak borç geri ödemelerinin toplamý 39,3 milyar 

dolar düzeyindedir. Bu kredilerin 7,4 milyar dolarý bankacýlýk dýþý finansal kesim 

þirketlerine aittir. Bu sistemin çalýþmasýna yönelik alternatifler Tablo 5’te verilmektedir. 

Seçenek 1 10.000 50% 5.000 833 0,15% 5.000 4.167

Seçenek 2 10.000 70% 7.000 1.167 0,21% 7.000 1.833

Seçenek 3 15.000 50% 7.500 1.250 0,22% 7.500 6.250

Seçenek 4 15.000 70% 10.500 1.750 0,31% 10.500 2.750

Seçenek 5 20.000 50% 10.000 1.667 0,30% 10.000 8.333

Seçenek 6 20.000 70% 14.000 2.333 0,42% 14.000 3.667

Döviz Kredisi 

Hedefi

Azami Kefalet

 Oraný

Kefalet 

Miktarý

KGK Kaynak

 Ýhtiyacý

Kaynak 

Ýhtiyacý /GSYÝH

MB Reeskont 

Kredisi

Bankanýn 

Kaynak Ýhtiyacý

Seçenek 1 5.000 500 150 42 -308

Seçenek 2 7.000 700 210 58 -432

Seçenek 3 7.500 750 225 63 -463

Seçenek 4 10.500 1.050 315 88 -648

Seçenek 5 10.000 1.000 300 83 -617

Seçenek 6 14.000 1.400 420 117 -863

Kefalet 

Miktarý

Batýk Kredi 

Zararý

Komisyon 

Gelirleri

Mevduat

 Faiz Geliri 

Fon Dengesi

 (Kar-Zarar)

Tablo 5: Þirketler kesimi döviz kredi mekanizmasý seçenek analizi 

Tablo 6 : Þirketler kesimi döviz kredi mekanizmasý KGK fon dengesi

Bu rakamlar kefaletin yüzde 70 olduðu durumu yansýtmaktadýr.

Bu ve ilerleyen mekanizmalarda yer alan seçenekler örnek olarak seçilmiþtir. Benzeri sonuçlar diðer seçenekler için de türetilebilecektir 

5

6
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Tabloda “KGK Kaynak Ýhtiyacý” sütununda verilen deðerler ayný zamanda kamu 

bütçesine gelen ek yükü göstermektedir. Dikkat edilirse, GSYÝH'ye oran olarak bu yük 

en fazla yüzde 0,42 olmaktadýr. Orta vadeli çerçevede bakýldýðýnda ve önerilen 

mekanizmanýn bir süre sonra yürürlükten kaldýrýlacaðý dikkate alýndýðýnda, bugünkü 

deðer anlamýnda bütçeye gelen yük aslýnda daha düþük olacaktýr. Zira uygulama sona 

erdiðinde KGK Hazine'den aldýðý sermayeyi geri verecek, bu durumda bütçeye gelen 

yük sadece “Fon Dengesi” sütununda görülen zarar kadar olacaktýr. 

Ele alýnan çerçevede risklerin paylaþýmý þöyle olmaktadýr:

· Merkez Bankasý: Banka Merkez Bankasý'ndan aldýðý kredinin üzerine kendisi de 

kaynak ekleyerek þirkete kredi açtýðýndan, Merkez Bankasý'nýn döviz rezervleri 

baþlangýçta azalmakta, Merkez Bankasý kredileri tahsil ettiðinde ise rezervler eski 

düzeyine dönmektedir. Ayrýca, Merkez Bankasý bankaya saðladýðý krediden faiz geliri 

elde etmektedir. Þirketin aldýðý krediyi geri ödeyemediði durumda da Merkez 

Bankasý'nýn bir riski bulunmamakta, her durumda alacaðýný muhatabý olan bankadan 

tahsil etmektedir.

· Banka: Bankanýn riski, þirkete açtýðý kredinin KGK'nin kefalet vermediði kýsmý kadardýr. 

Bu riskine karþýn açtýðý krediden getiri elde etmektedir. Ancak bu getiri Merkez Bankasý 

ile ortaklaþa saptadýklarý þirket kredisi faizi ile Merkez Bankasý'ndan borçlanma faizi 

arasýndaki fark kadar olacaðý için, faiz getirisi üstten sýnýrlanmaktadýr.

· KGK ve Hazine: KGK'nin kefil olduðu þirket krediyi geri ödeyemediðinde riskin 

Hazine'de olduðu görülmektedir. Hazine en çok verilen kefaletin batan kýsmý kadar risk 

yüklenmektedir. Verilen kefalete karþýlýk komisyon ve bazý teminatlar alýndýðýndan 

Hazine'nin riskini sýnýrlamak mümkün olacaktýr.

· Þirket: Þirket açýsýndan sistemin getirdiði ek bir risk bulunmamaktadýr.

Yukarýdaki sistemin çalýþmasý için bankalarýn da kendilerini güvende hissetmeleri þarttýr. 

Öncelikle kendi dýþ borçlarýný geri ödemek açýsýndan bir sorunla karþýlaþmamalýdýrlar. 

Güven artýrýcý diðer önlemlerin yanýnda, bunu saðlamanýn diðer bir yolu IMF'den 

gelecek kredinin bir kýsmýnýn bankalarýn kullanýmýna ayrýlmasýdýr. Bunu 

gerçekleþtirmek için, döviz cinsinden mevduat karþýlýðýnda bankalarýn Merkez 

Bankasý'nda tuttuklarý zorunlu karþýlýklar serbest býrakýlabilir. Ek olarak, bankalarýn 

Merkez Bankasý'ndan döviz depo kullaným olanaklarý esnetilebilir. Uygulama, sisteme 

katýlacak bankalarla sýnýrlý tutulabilir.

3.1.2  Bankalar

Döviz cinsinden zorunlu karþýlýklarýn toplamý 11,6 milyar TL (döviz mevduatý * döviz mevduatý zorunlu karþýlýk oraný) olarak hesaplanmýþtýr.
7
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3.2 Ýç Krediler  

3.2.1  Yeni krediler

Merkez Bankasý'nýn Devrede Olmadýðý Durum

Ýç kredi kanalýndan gelecek etkilere karþý ayrý veya birlikte kullanýlabilecek iki 

mekanizma önerilmektedir: Ýlki, TL cinsinden açýlacak yeni kredilere KGK'nin garanti 

vermesine dayanmaktadýr. Ýkinci mekanizma ise, mevcut kredi stokunun bir kýsmýnýn 

yakýn gelecekte donuk kredi haline dönüþmesini engelleyecek biçimde bu stoku 

yeniden yapýlandýrmaktadýr. Bu mekanizma da KGK üzerinden çalýþmaktadýr.

Þirketin baþvurusu, banka tarafýndan uygun görüldüðü takdirde, kredi tutarýnýn belli bir 

miktarýna garanti vermesi için KGK’ye sunulacaktýr. KGK de isteði uygun buluyorsa, 

bankanýn açtýðý krediye belirlenen azami oranda garanti saðlayacaktýr. Banka krediyi 

kendi kaynaklarýný kullanarak verecektir.

KGK verdiði kefalet karþýlýðýnda þirketten belli bir komisyon alacaktýr. Ayrýca, caydýrýcý 

olmayacak düzeyde teminat istenebilecektir. KGK’nin sermayesi Hazine tarafýndan 

saðlanacaktýr. KGK, bu sermayeyi mevduat olarak ticari bankalarda nemalandýracaktýr. 

KGK mevduatýnýn bankalarýn bu sistem dahilinde açtýklarý kredi oranýnda daðýtýlmasý 

saðlanarak, kredileri açabilmek için bankalara gereken kaynak kýsmen KGK tarafýndan 

verilmiþ olacaktýr.   

Þirketlere TL cinsinden açýlan mevcut aktif kredi miktarý Aralýk 2008 sonu itibarýyla 145 

milyar TL düzeyindedir . Bu mekanizmayla mevcut kredi stokunun yüzde 10’u, yüzde 

20’si veya yüzde 30’u düzeyinde yeni kredi saðlanmasý hedeflendiðinde, fonun kaynak 

ihtiyacý ve dönem sonu fon dengesiyle ilgili veriler Tablo 7’de sunulmuþtur .

Seçenek 1 15,000 60% 9,000 1,500 0.16% 13,500

Seçenek 2 15,000 80% 12,000 2,000 0.21% 13,000

Seçenek 3 30,000 60% 18,000 3,000 0.31% 27,000

Seçenek 4 30,000 80% 24,000 4,000 0.42% 26,000

Seçenek 5 45,000 60% 27,000 4,500 0.47% 40,500

Seçenek 6 45,000 80% 36,000 6,000 0.63% 39,000

Yeni Kredi 

Hedefi

Azami Kefalet 

Oraný

Kefalet 

Miktarý

KGK Kaynak 

Ýhtiyacý

Kaynak 

Ýhtiyacý /GSYÝH

Bankanýn Kaynak 

Ýhtiyacý

Tablo 7: Yeni kredi mekanizmasý seçenek analizi

BDDK aylýk bülten verileri kullanýlarak hesaplanmýþtýr.

Ortalama kredi süresi 2 yýl, fon kaldýraç oraný 6, yýllýk kefalet komisyonu yüzde 1.5, KGK mevduatýnýn yýllýk nominal getirisi yüzde 10, kredi batýk oraný 
yüzde 10 olarak varsayýlmýþtýr. 
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Tablo 7’de ‘KGK Kaynak Ýhtiyacý’ sütununda verilen deðerler ayný zamanda kamu 

bütçesine baþlangýçta gelen ek yükü göstermektedir. GSYÝH’ye oran olarak bu yük en 

fazla yüzde 0,64 olmaktadýr. Tablo 6 incelenirken dikkat çekildiði gibi orta vadede 

bütçeye gelecek yük bu deðerden daha düþük olacaktýr. Buna göre, 45 milyar TL yeni 

kredi saðlandýðý ve Hazine’den KGK’ye 6 milyar TL kaynak aktarýldýðý seçenekte dahi, 

fon dönem sonunda özkaynaðýnýn 4,7 milyar TL’lik kýsmýný (GSYÝH’nin yüzde 0.50’si) 

Hazine’ye geri ödeyebilecektir.

Merkez Bankasý’ný da devreye sokan sistem, döviz kredileri için önerilen sisteme 

benzer biçimde çalýþacaktýr. KGK kefaleti ile yeni kredi saðlayan banka, Merkez 

Bankasý’ndan kefalet tutarý kadar reeskont kredisi kullanabilecek, böylece yeni krediler 

için kefalet miktarý dýþýnda kalan tutar kadar ek kaynak gerekecektir.

Bu durumda Merkez Bankasý bilançosu döviz kredisi kefalet sisteminde olduðundan 

farklý biçimde etkilenecektir. Döviz kredisi için önerilen sistemde Merkez Bankasý 

bilançosunun sadece varlýk kompozisyonu deðiþmektedir: Döviz rezervi, açýlan kredi 

kadar azalýrken, ticari bankalardan döviz alacaðý ayný miktarda artmaktadýr. TL 

cinsinden reeskont kredisi açtýðýnda ise, bilançosunun hem varlýk hem de yükümlülük 

tarafý deðiþecektir: Varlýk tarafýnda bankalardan TL alacaklarý, buna karþýlýk yükümlülük 

tarafýnda para tabaný artacaktýr. Diðer bir ifadeyle, Merkez Bankasý sisteme TL cinsi 

likidite vermiþ olacaktýr.

Devreye Merkez Bankasý da girdiðinden, KGK’nin garanti üst sýnýrýný düþürmek söz 

konusu olabilmektedir. Bu mekanizmada, Merkez Bankasý açýsýndan tek risk artan para 

tabaný nedeniyle enflasyonun artmasý riskidir. Ancak mevcut ortamda bu riskin kabul 

edilebilir bir düzeyde kalacaðý düþünülmektedir. Tablo 7’deki analize benzer bir 

Merkez Bankasý’nýn Devrede Olduðu Durum

Seçenek 1 9,000 900 270 300 -330

Seçenek 2 12,000 1,200 360 400 -440

Seçenek 3 18,000 1,800 540 600 -660

Seçenek 4 24,000 2,400 720 800 -880

Seçenek 5 27,000 2,700 810 900 -990

Seçenek 6 36,000 3,600 1,080 1,200 -1,320

Kefalet

 Miktarý

Batýk Kredi 

Zararý

Komisyon 

Gelirleri

Mevduat Faiz 

Geliri 

Fon Dengesi 

(Kar-Zarar)

Tablo 8: Yeni kredi mekanizmasý fon dengesi
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þekilde, KGK dengesi, Merkez Bankasý’nýn saðladýðý reeskont kredisi ve bankanýn 

ihtiyaç duyacaðý kaynak ihtiyacý Tablo 9’da sunulmuþtur. Diðer taraftan, para tabaný 

(stand-by tanýmý, Ocak 2009) 49,9 milyar TL olduðu için reeskont kredilerinin üst sýnýrý 

18 milyar TL olarak býrakýlmýþtýr. Daha yüksek hacimdeki bir reeskont kredisinin 

yaratacaðý parasal geniþleme ve enflasyonist etkiden böylelikle kaçýnýlmýþ olunmaktadýr.

Banka kredilerinin yeniden yapýlandýrýlmasý, kriz ortamýnda þirketlerin nakit akýmlarýnýn 

sürdürülebilirliðini saðlamaya yönelik olarak deðerlendirilmektedir. Nakit akýmlarýný 

kriz öncesi koþullara göre planlamýþ olan þirketlerin önündeki en büyük zorluk, kriz 

koþullarý altýnda varlýk-yükümlülük dengelerini etkin biçimde yönetme kabiliyetlerini 

kaybetmiþ olmalarýdýr.

3.2.2 Mevcut Kredilerin Yeniden Yapýlandýrýlmasý

Seçenek 1 15,000 40% 6,000 1,000 0.10% 6,000 8,000

Seçenek 2 15,000 60% 9,000 1,500 0.16% 9,000 4,500

Seçenek 3 35,000 40% 14,000 2,333 0.24% 14,000 18,667

Seçenek 4 35,000 60% 21,000 3,500 0.37% 21,000 10,500

Seçenek 5 45,000 40% 18,000 3,000 0.31% 18,000 24,000

Seçenek 1 6,000 600 180 200 -220

Seçenek 2 9,000 900 270 300 -330

Seçenek 3 14,000 1,400 420 467 -513

Seçenek 4 21,000 2,100 630 700 -770

Seçenek 5 18,000 1,800 540 600 -660

Kefalet 

Miktarý

Batýk Kredi 

Zararý

Komisyon 

Gelirleri

Mevduat Faiz 

Geliri 

Fon Dengesi

 (Kar-Zarar)

Tablo 9: Merkez Bankasý reeskont kredisi destekli yeni kredi mekanizmasý

Tablo 10: Merkez Bankasý reeskont kredisi destekli yeni kredi mekanizmasý fon dengesi
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Yeni Kredi 

Hedefi

Azami Kefalet 

Oraný

Kefalet 

Miktarý

Kaynak 

Ýhtiyacý

Kaynak 

Ýhtiyacý /GSYÝH

Bankanýn Kaynak 

Ýhtiyacý

MB Reeskont 

Kredisi
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Bu durum sadece sorunlu kredileri olan þirketler için geçerli deðildir. Mevcut durumda 

kredileri sorunsuz olan þirketler de, önümüzdeki dönemde zorluklar yaþayabilecektir. 

Kredilerin yeniden yapýlandýrýlmasý, bu anlamda þirketler kesiminin sorunlarýný büyük 

ölçüde çözmek ve istihdam sorunlarýný hafifletmek yönünde önemli bir adým olacaktýr.

Yeniden yapýlandýrmanýn zamanlamasý da yapýlandýrma esaslarý kadar önemlidir. 

Þirketler ödeme kabiliyetlerini kaybettikten, krediler sorunlu krediler hesabýna 

aktarýldýktan sonra kredilerin yapýlandýrýlmasý sorunun çözümüne yeterince katký 

saðlayamayacaktýr. Bu anlamda, proaktif kredi yapýlandýrma yaklaþýmý, krizden dolayý 

geçici sýkýntý yaþayan þirketlerin itibar kaybýna ve çeþitli maliyetlere (icra masraflarý, 

temerrüt faizi vb.) maruz kalmadan bu dönemi atlatabilmelerini saðlayacaktýr.    

Banka kredilerinin yeniden yapýlandýrýlmasýna yönelik esaslar belirlenirken bankalarýn 

kredi portföyünün bileþenleri ve son dönemdeki geliþmeler yakýndan incelenmelidir. 

Eylül 2008 – Þubat 2009 döneminde Türk parasý cinsinden krediler yüzde 5,7 daraldýðý 

gözlenmektedir. Döviz cinsi kredilerin TL karþýlýklarý ise bu dönemde TL’nin yüzde 

20’nin üzerinde deðer kaybetmesinden dolayý artýþ göstermiþtir. Ancak kur etkisinden 

arýndýrýldýðýnda yabancý para kredilerde de yüzde 9,4 civarýnda daralma olduðu 

gözlenmektedir. Kredi portföyünde gözlenen bu daralmanýn tamamýna yakýnýnýn KOBÝ 

kredilerinden kaynaklanmasý, özellikle küçük ve orta boy iþletmelerde kredi 

sýkýlaþmasýnýn önemli bir göstergesidir. 

Kamu kaynaklarýyla kurulacak bir fonun yeniden yapýlandýrýlacak kredilere garanti 

vereceði bir sistem önerilmektedir.  Bankalarýn sisteme gönüllü katýlýmlarýný saðlamak 

amacýyla bankalara; (1) yeniden yapýlandýrýlacak kredi tutarýnýn bir kýsmý kadar Merkez 

Bankasý’ndan reeskont kredisi olanaðý saðlanmasý, (2) yapýlandýrma tutarlarýnýn bir 

kýsmýnýn bankalarýn Merkez Bankasý’nda tutmak zorunda olduklarý karþýlýklardan 

düþülmesi, (3) yapýlandýrma tutarlarýnýn bir kýsmýnýn kurumlar vergisi matrahýnda 2009 

yýlý için geçici indirim kalemi olarak uygulanmasý, (4) yapýlandýrma tutarlarýnýn bir 

kýsmýnýn tasarruf mevduatý sigorta primi hesaplarýnda indirim kalemi olarak ele alýnmasý 

gibi teþvikler düþünülebilir.

Bankalara yönelik bu araçlarýn yaný sýra, kredisi yeniden yapýlandýrýlan þirketlerin (1) 

esnek çalýþma ödeneði ve benzeri istihdam desteklerinden öncelikli olarak 

faydalandýrýlmasý ve (2) vergi, sosyal güvenlik ve temel hizmetler (elektrik, doðalgaz, su 

vb.) kamu alacaklarýnýn yeniden yapýlandýrýlmasý gibi araçlarla doðrudan desteklenmesi 

gibi politikalar gündeme alýnabilir. 

Kredilerin kefalet mekanizmasýyla yeniden yapýlandýrma mekanizmalarýnýn tahmini 

maliyetleri Tablo 11(devam)’de verilmektedir. ‘KGK Kaynak Ýhtiyacý’ sütununda verilen 

BDDK aylýk bülten verileri kullanýlarak hesaplanmýþtýr.
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deðerler kamu bütçesine gelen ek yükü göstermektedir. Görüldüðü gibi, GSYÝH’ye oran 

olarak bu yük en fazla yüzde 0,57 olmaktadýr. Buna göre, 92 milyar TL tutarýnda 

kredinin yeniden yapýlandýrýldýðý ve Hazine’den KGK’ye 5,3 milyar TL aktarýldýðý 

seçenekte, fon dönem sonunda özkaynaðýnýn 4,2 milyar TL’lik kýsmýný (GSYÝH’nin 

yüzde 0.45’i) Hazine’ye geri ödeyebilecektir.

Tablo 11: Kredi yeniden yapýlandýrma mekanizmasý 

Maliyet Hesaplama Yöntemi: Yapýlandýrmaya esas toplam kredilere mali kesime kullandýrýlan krediler ve yerleþik bankalarýn yurtdýþý þube ve iþtiraklerince 
saðlanan krediler dahil edilmemiþtir. Saðlanan fon kefaleti karþýlýðýnda KOBÝ kredileri için yüzde 2, büyük iþletme ve kurumsal krediler için yüzde 1,5 yýllýk 
komisyon alýnmasý öngörülmüþtür. Ortalama yapýlandýrma süresi 2 yýl olarak hesaplanmýþtýr.

11

Tablo 12: Kredi Yeniden yapýlandýrma mekanizmasý fon dengesi
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Yapýlandýrmaya 
Esas Toplam 

Krediler

 Yeniden 
Yapýlandýrma 

Oraný

 Yeniden 
Yapýlandýrma

 
Kefalet 
Miktarý

 KGK 
Kaynak 
Ýhtiyacý

 Kaynak 
Ýhtiyacý 
/GSYH

Seçenek 1

 
     

KOBÝ Kredileri

 

80,000

 

25%

 

20,000

 

7,000

 

1,167

 

0.13%
Büyük Ýþletme ve 
Kurumsal 
Krediler

 103,033
 

25%
 

25,758
 

9,015
 

1,503
 

0.17%

Toplam
 

183,033
 

25%
 

45,758
 

16,015
 

2,669
 

0.29%
Seçenek 2

 
     

KOBÝ Kredileri  80,000  50%  40,000  14,000  2,333  0.30%
Büyük Ýþletme ve 
Kurumsal 
Krediler  

103,033  50%  51,516  18,031  3,005  0.33%

Toplam  183,033  50%  91,516  32,031  5,338  0.57%

TL Krediler Döviz Krediler Takipteki Krediler
Yapýlandýrmaya 

Esas Toplam 
Krediler

KOBÝ Kredileri

 

67,606

 

7,589

 

4,805

 

80,000
Büyük Ýþletme ve 
Kurumsal Krediler

 

74,131

 

24,293

 

4,608

 

103,033

Toplam

 

141,738

 

31,882

 

9,413

 

183,033
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Tablo 11 (devam): Kredi yeniden yapýlandýrma mekanizmasý

     

Kefalet Miktarý
 

 
Batýk 
Kredi 
Zararý

 
Komisyon 
Gelirleri

 
Mevduat 

Faiz 
Geliri

 
Fon Dengesi 
(Kar-Zarar)

Seçenek 1 
     

KOBÝ Kredileri 7,000 700  210  233  -257  

Büyük Ýþletme ve 
Kurumsal Krediler 

9,015 902  270  301  -331  

Toplam 16,015 1,602  480  534  -587  
Seçenek 2 

     KOBÝ Kredileri 14,000 1,400  420  467  -513  
Büyük Ýþletme ve 
Kurumsal Krediler

 
18,031

 
1,803

 
541

 
601

 
-661

 
Toplam 32,031 3,203 961 1,068 -1,174



3.3 Hanehalký Harcama Ýmkânlarý

3.3.1 Emeklilere Nakdi Yardým 

3.3.2 Muhtaçlara Nakdi Yardým

3.3.3 Ýþsizlik Sigortasý Ödeneðinin Kullanýmý

Hanehalký tüketim imkânlarýnýn canlandýrýlmasýna iliþkin tedbirler temelde sosyal 

transferler vasýtasýyla ele alýnmaktadýr. Bu kapsamda, düþük gelir gruplarýna, emeklilere 

ve muhtaçlara yönelik transferler ile iþsizlik sigortasý ödeneklerinin geniþletilmiþ 

kullanýmý incelenmektedir.

SSK, Bað-Kur ve Emekli Sandýðý’ndan 1000 TL veya daha az emekli aylýðý alanlara 500 

TL tutarýnda bir defalýk ikramiye verilmesi önerilmektedir. Böyle bir plan, emeklilerin 

yaklaþýk yüzde 97’sini kapsamaktadýr. Buradaki temel amaç, tüketim eðilimi yüksek 

krizden en fazla olumsuz etkilenecek kesimlere kaynak aktarmaktýr. Söz konusu 

yardýmdan yararlanacak tahmini kiþi sayýsý 5,4 milyon olup, bütçeden ayrýlmasý gereken 

kaynak 2,7 milyar TL’dir. Bu büyüklük GSYÝH’nin yaklaþýk yüzde 0,4’üne karþýlýk 

gelmektedir. 

2022 sayýlý Kanun kapsamýnda Sosyal Güvenlik Kurumu’ndan maaþ baðlanan yaþlý, 

malul ve sakatlara 500 TL deðerinde tek seferlik ikramiye verilmesi önerilmektedir.  

Yardýmdan yaralanacak kiþi sayýsý 1,2 milyon olarak tahmin edilmektedir. Planýn 

uygulanmasý halinde bütçeden ayrýlacak kaynak 623 milyon TL, diðer bir ifadeyle 2009 

GSYÝH’sinin yüzde 0,08’i düzeyinde olacaktýr. 

Dördüncü bölümde ele alýnan temel senaryoda, Türkiye ekonomisi 2009 yýlýnda yüzde 

5,5 oranýnda küçülmekte ve iþsizlik yüzde 16,6’ya yükselmektedir. Bu bölümde 

öncelikle iþsiz sayýsýndaki artýþýn mevcut sistemde yarattýðý rakamsal sonuçlara dair 

öngörüde bulunulmaktadýr. Daha sonra ise, iþsizlik sigortasý kullanýmýnýn geniþletilmesi 

halinde doðacak maliyet hesaplanmaktadýr.

Mevcut durum: Ýþsizlik sigortasý ödeneðinden, mevcut durumda (Ocak 2009) 244 bin 

kiþi yararlanmaktadýr. Ýþsizliðin artacaðý dikkate alýndýðýnda, sistemin aynen iþlemesi 

halinde, 2009’da aylýk ortalama 350 bin kiþinin ödenekten yararlanacaðý 

varsayýlmaktadýr.  Ortalama aylýk ücretin hesabýnda 2009 Ocak ayý temel alýnmýþ ve 

Emekli Sandýðý ve Bað-Kur emeklilerinin aylýk miktarýna göre daðýlýmý bilinmemektedir. Bu nedenle Emekli Sandýðý ve Bað-Kur emeklileri içinde 1000 TL 
ve daha az aylýk alanlarýn payýnýn toplam içindeki payý SSK için geçerli deðerle ayný kabul edilmiþtir. Bu varsayým altýnda yararlanýcý sayýsý, SSK emeklisi 
sayýsýnýn toplam içindeki payý (yüzde 59,1) kullanýlarak geniþletilmiþtir.

Mevcut durumda, 2008 yýlý itibari ile baþka geliri olmayan yaþlýlar ile malul ve sakatlara en az 87 TL olmak üzere deðiþen oranlarda aylýk verilmektedir. 
Bu kapsamda Kasým 2008 itibarý ile 858.860 kiþi yaþlýlýk, 110.741 kiþi malullük, 251.999 kiþi ise sakatlýk nedeniyle olmak üzere toplam 1.246.213 kiþi 
aylýk almaktadýr

ÝÞKUR'un bu konuda aktueryal hesaplara dayanan bir öngörüsü bulunmadýðýndan, söz konusu varsayým yargýsal olarak biçimlendirilmiþtir.
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hesaplanan rakamýn yýl boyunca ayný kalacaðý kabul edilmiþtir. Toplam iþsizlik 

ödeneðinin yüzde 12’sinin sosyal güvenlik primi gideri olarak kaydedildiði bilgisi 

altýnda, maaþ ödemesi ve prim gideri tüm yýl boyunca 1,7 milyar TL olarak 

hesaplanmaktadýr.

Ýþsizlik Sigortasýnýn Geniþletilmiþ Durumu: Dördüncü bölümde ele alýnan temel 

senaryoda, 2009 yýlýnda milli gelirin nominal olarak yüzde 0,02 (reel olarak yüzde -5,5) 

büyüyeceði öngörüsü yapýlmýþtý. Hazine katkýsýnýn 2009 milli gelirinin binde 5’i kadar 

olacaðý varsayýmý ile hareket edildiðinde ve iþsizlik ödeneði, yasal üst limit olan, asgari 

ücretin yüzde 80’ine yükseltildiðinde, ayda ortalama 989 bin kiþi maaþ alabilmektedir. 

Diðer bir seçenek olarak, kiþi baþýna iþsizlik ödeneði mevcut durumdaki gibi tutulmakta, 

ancak ödenek alan kiþi sayýsý artýrýlmaktadýr. Bu durumda, makroekonomik sonuçlar 

ayný kalmakla birlikte, ayda ortalama 1,4 milyon kiþi olmak üzere iþsizlerin daha geniþ 

bir kesimi iþsizlik ödeneðinden faydalanabilmektedir.

Aylýk ortalama iþsizlik ödeneði alan sayýsý 350.000 989.285 1.325.958

Ortalama aylýk ücret 356 TL 533 TL 356 TL

Fonun aylýk ortalama iþsizlik ödeneði fon gideri 124,6 milyon TL  472 milyon  472 milyon 

Sosyal güvenlik primi gideri  15 milyon TL  56,6 milyon TL  56,6 milyon TL 

Yýllýk fon gideri  1,7 milyar TL  6,4 milyar TL  6,4 milyar TL 

Hazine katkýsý 0  4,8 milyar TL  4,8 milyar TL 

     2009 milli geliri içindeki payý yüzde 0 yüzde 0,5 yüzde 0,5

Ekonomi genelinde tetiklenen tüketim artýþý  5,4 milyar TL  20,7 milyar TL  20,7 milyar TL 

     2009 milli gelir içindeki payý yüzde 0,5 yüzde 2,2 yüzde 2,2

Baþlangýç 

durumu

Maaþ alan kiþi sayýsý ve aylýk 

ücret arttýrýldýðýnda

Ücret sabit tutulup 

maaþ alan kiþi sayýsý arttýrýldýðýnda

Tablo 13: Ýþsizlik sigortasý ödeneðinin kullanýmý
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4. Öneriler Iþýðýnda 2009 Yýlý

4.1 Senaryo 1: Temel Senaryo

4.2 Senaryo 2: Uluslararasý Para Fonu (IMF)

Önceki bölümde sunulan önlem önerilerinden sonra, ekonominin önümüzdeki 

dönemde nasýl bir genel görünüm arz edeceði sorusu ön plana çýkmaktadýr. Söz konusu 

makroekonomik deðerlendirme TEPAV-MAKRO1 olarak adlandýrýlan model 

çerçevesinde yapýlmaktadýr. Modelde makroekonomik deðiþkenler ve politika 

parametreleri arasýndaki iliþkiler Türkiye’ye iliþkin yakýn geçmiþte yapýlan akademik 

çalýþmalardan yararlanýlarak ve yargýsal olarak oluþturulmuþtur. Model katsayýlarý kýsa 

vadeye ve uzun vadeye dönük sonuçlar üretebilecek þekilde ayarlanabilmektedir. Kýsa 

vade, önerilen bir tedbirin uygulamaya konulmasýndan sonraki yaklaþýk üç çeyrek yýllýk 

döneme karþýlýk gelirken, uzun vade yedi çeyrek yýllýk bir dönemi kapsamaktadýr.  

Ýzleyen kýsýmlarda, ele alýnan senaryolar ve bunlarýn makroekonomik sonuçlarý 

sunulmaktadýr. Kýsa dönemli sonuçlar Tablo 7’de, uzun dönemliler ise Tablo 8’de toplu 

olarak verilmektedir.

Türkiye’nin krize karþý içsel tutarlýlýðý olan bir ekonomik önlem bütünü açýklamadýðý ve 

uygulamadýðý durum temel senaryomuzu oluþturmaktadýr. Bu durumda 2009 sonu için 

yüzde 5,5 reel küçülme ve yüzde 5,5 enflasyon oraný öngörülmektedir. Ekonomideki 

daralmanýn bu þekilde öngörülmesinin altýnda, yukarýda belirtilen kanallardan 

Türkiye’ye gelen olumsuz etkilerin giderek þiddetlenmesinin yaný sýra, küresel krizin 

derinleþme belirtileri göstermesi ve beraberinde gelen bekleyiþlerdeki ek bozulma 

yatmaktadýr.  Daha önce de belirtildiði gibi küresel resesyonun daha uzun süreceðinin 

belli olmasý durumunda küçülme hýzýna iliþkin tahminimizin iyimser kalma ihtimali 

bulunmaktadýr. Talepteki daralma ve küresel emtia fiyatlarýnýn artmayacaðý beklentisi 

ise, Merkez Bankasý resmi hedefinin oldukça altýnda bir enflasyon tahmini elde 

edilmesini beraberinde getirmektedir.

Senaryo 2’de temel senaryoya, IMF ile anlaþma yapýldýðý ve anlaþma kapsamýnda 2009 

yýlýnda 15 milyar ABD dolarý deðerinde kaynak aktarýldýðý varsayýmý eklenmiþtir. Söz 

konusu kaynak aktarýmlarýnýn yabancý yatýrýmcýlarýn Türkiye ekonomisine güvenlerini 

kýsmen olumlu etkileyeceði öngörülmüþtür.

Herhangi bir politika deðiþikliði için tasarým, farkýndalýk ve ayarlama olarak adlandýrýlabilecek üç aþamadan söz edilebilir. Kýsa-uzun vade ayrýmýna 
gidilmesinin altýnda bu aþamalarýn her birinin zaman alacaðý öngörüsü yatmaktadýr.

Örneðin, IMF 2009'da ülkelerin yerel piyasa kurlarýný temel alarak dünya ekonomisinin yüzde 0,6 oranýnda daralmasýný beklemektedir (WEO, Ocak 2009). 
Fakat IMF'nin bu tahmini yaptýðý tarihten bu yana gelen veriler, söz konusu büyüme rakamýnýn bu raporda yüzde -2 olarak alýnmasýna neden olmaktadýr. 
Ayrýca, uluslararasý fon akýmlarýnýn Uluslararasý Finans Enstitüsü'nün (IIF) tahminleri doðrultusunda azalacaðý öngörülmüþtür.
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Önlem için Kullanýlan Kaynaklarýn Daðýlýmý

Temel Senaryo ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

4.3 Senaryo 3: Dýþ Kredi Kanalý

Önlem için Kullanýlan Kaynaklarýn Daðýlýmý

IMF’den saðlanan kredinin 4,1 milyar dolarý kamunun dýþ borç ödemesinde 

kullanýlýrken, kalan kýsmý TCMB döviz rezervlerine eklenmektedir.

Kýsa vadede:

· Bu senaryo altýnda, büyüme oraný kýsa vadede 0,2 puan olumlu etkilenmekte, reel kredi 

daralmasý 1 puan azalmaktadýr.

• · Enflasyon yaklaþýk 0,1 puan artmakta, cari iþlemler dengesi milli gelire oranla  0,3 puan 

düþmektedir.  

Uzun vadede:

· Büyüme 0,5 puan olumlu etkilenirken, enflasyon 0,3 puan olumsuz etkilenmektedir.

• · Cari iþlemler dengesi 0,4 puan, kredilerin reel daralmasý ise 1,7 puan azalmaktadýr.

Senaryo 3’te, Senaryo 2’ye ek olarak IMF’den gelen kaynak KGK aracýlýðýyla þirketlere 

döviz cinsi kredi saðlanmasý, böylece þirketler kesiminin 2009 yýlýndaki dýþ borç geri 

ödemelerine destek olunmasý amaçlanmaktadýr.

IMF’den saðlanan kredinin 4,1 milyar dolarý kamunun dýþ borç ödemesinde 

kullanýlmakta, 2,2 milyar dolarý bankalara, 1,2 milyar dolarý Hazine’ye, 7 milyar dolarý 

reeskont kredisi olarak kullanýlmak üzere Merkez Bankasý’na aktarýlmakta, kalan 

yaklaþýk 500 milyon dolarlýk kýsým ise Merkez Bankasý döviz rezervlerine eklenmektedir. 

Hazine’ye aktarýlan 1,2 milyar dolarlýk kaynak KGK aracýlýðýyla 10 milyar dolar tutarýnda 

döviz cinsi krediye dönüþmektedir. Bu 10 milyar dolarýn 7 milyar dolarý Merkez Bankasý 

reeskont kredisinden, 1,2 milyar dolarý KGK mevduatýndan, kalaný da bankalarýn kendi 

kaynaklarýndan saðlanacaktýr.  

Metnin izleyen kýsýmlarýnda, aksi belirtilmedikçe, cari iþlemler dengesi ve bütçe açýðý milli gelire oran olarak ifade edilmektedir.

Ayrýntýlar için Bölüm 3.1.1’e bakýlabilir.
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Kýsa vadede:

Ekonomideki daralma 0,4 puan azalmakta, enflasyon ise 0,2 puan artmaktadýr. 

· Cari iþlemler dengesi  0,7 puan, kredilerdeki reel daralma ise 2,1 puan azalmaktadýr.

Uzun vadede:

· Ekonomi 1,3 puan daha az küçülmekte, buna karþýlýk enflasyon 0,7 puan artmaktadýr.

· Cari iþlemler dengesi 1 puan, kredilerdeki reel daralma ise 3,6 puan oranýnda azalmak-

tadýr. 

Senaryo 2’nin üzerine IMF’den gelen kaynak KGK aracýlýðýyla þirketlere döviz cinsi kredi 

olarak kullandýrýldýðýnda:

· Kredilerdeki reel daralma Senaryo 2’dekine göre kýsa vadede 1 puan, uzun vadede 1,9 

puan  azalmaktadýr.

· Bunun da etkisiyle, büyümedeki düþüþ kýsa vadede 0,2 puan, uzun vadede 0,8 puan 

azalmaktadýr.

· Büyümedeki artýþ nedeniyle enflasyon kýsa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,4 puan 

daha yüksek gerçekleþmektedir.

· Cari iþlemler dengesi kýsa vadede 0,4 puan, uzun vadede ise 0,6 puan  azalmaktadýr.

Senaryo 4’te Senaryo 3’e ek olarak KGK yoluyla þirketlere TL cinsi kredi saðlanmaktadýr. 

Önerilen sistemde Merkez Bankasý’nýn bir rolü yoktur.

Senaryo 3’te alýnan dýþ kredi tedbirlerine ek olarak iç kredi mekanizmasýna iþlerlik 

kazandýrýlmasý için KGK’ye Hazine’den 2009 yýlýnda 1,3 milyar TL kaynak aktarýlmasý 

gerekmektedir. Bölüm 3.2.1,“Merkez Bankasý’nýn Devrede Olmadýðý Durum” baþlýðýnýn 

altýnda detaylarý verildiði üzere, KGK bankalarýn açacaðý 10 milyar TL tutarýndaki 

kredinin yüzde 80’ine kefalet saðlayacaktýr. Saðlanan kredinin 1,3 milyar TL’si KGK 

mevduatýndan, 8,7 milyar TL’si bankalarýn kendi kaynaklarýndan karþýlanacaktýr.

Temel Senaryo ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

Senaryo 2 ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

4.4 Senaryo 4: Ýç Kredi Kanalý

Önlem için Kullanýlan Kaynaklarýn Daðýlýmý

·
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Kýsa vadede:

Büyümedeki düþüþ 0,5 puan azalmakta, enflasyon 0,3 puan artmaktadýr. 

· Cari iþlemler dengesi 0,7 puan  azalýrken, kredilerdeki reel daralma 4,5 puan  oranýnda 

sýnýrlanmaktadýr. 

Uzun vadede:

· Büyümedeki düþüþ 1,6 puan oranýnda azalmaktadýr. 

· Enflasyon oraný 0,7 puan artmakta, cari iþlemler dengesi 1,1 puan, bütçe açýðý ise 0,1 

puan azalmaktadýr. 

· Reel kredi hacminin uzun vadedeki düþüþü temel senaryoya göre 6,2 puan azalmak-

tadýr.

· Kredilerdeki reel daralma kýsa vadede 2,4 puan, uzun vadede ise 2,5 puan 

azalmaktadýr.

· Büyümedeki düþüþ kýsa vadede 0,1 puan, uzun vadede ise 0,2 puan daha az 

olmaktadýr.

· Enflasyon oraný kýsa vadede hem de uzun vadede 0,1 puan artmaktadýr.

· Cari iþlemler dengesi kýsa vadede belirgin bir þekilde deðiþmemekte, uzun vadede ise 

0,1 puan azalmaktadýr.

Senaryo 5, Senaryo 4’ten Bölüm 3.2.1. “Merkez Bankasý’nýn Devrede Olduðu Durum” 

baþlýðý altýnda ayrýntýlarýyla aktarýldýðý üzere TCMB’nin mekanizmaya dahil olmasý ile 

ayrýlmaktadýr.

Senaryo 3’te alýnan dýþ kredi tedbirlerine ek olarak iç kredi mekanizmasýna iþlerlik 

kazandýrýlmasý için KGK’ye Hazine’den 2009 yýlýnda 2 milyar TL kaynak aktarýlmasý 

gerekmektedir. Bölüm 3.2.1. “Merkez Bankasý’nýn Devrede Olduðu Durum” baþlýðý 

altýnda detaylarý verildiði üzere KGK, 20 milyar TL tutarýndaki kredilerin yüzde 60’ýna 

kefalet saðlayacaktýr. Merkez Bankasý, bankalara kefalet tutarýnda (12 milyar TL) 

reeskont kredisi kullandýracaktýr. Bankalarýn 6 milyar TL’yi kendi kaynaklarýndan, 2 

milyar TL’yi KGK mevduatýndan kullanmasý gerekecektir.

Temel Senaryo ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

Senaryo 3 ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

4.5 Senaryo 5: Ýç Kredi Kanalý – Merkez Bankasý Mekanizmaya Dahil

Önlem için Kullanýlan Kaynaklarýn Daðýlýmý

·
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Kýsa vadede:

Büyümedeki düþüþ temel senaryoya göre 0,7 puan azalmakta, enflasyon 0,3 puan 

artmaktadýr.

· Cari iþlemler dengesi 0,8 puan, kredilerdeki reel daralma ise 7,4 puan azalmaktadýr.

Uzun vadede: 

· Ekonomideki daralma 1,8 puan azalmakta, enflasyon oraný 0,9 puan artmaktadýr.

· Cari iþlemler dengesi 1,2 puan azalýrken, bütçe açýðý 0,1 puan düþmektedir.

· Uzun vadede kredilerdeki reel daralma 9,2 puan sýnýrlanmaktadýr.

· Kredilerdeki reel daralma kýsa vadede 5,3 puan, uzun vadede ise 5,6 puan 

azalmaktadýr.

· Büyümedeki düþüþ kýsa vadede 0,3 puan, uzun vadede ise 0,4 puan azalmaktadýr.

· Enflasyon oraný kýsa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,2 puan artmaktadýr.

· Cari iþlemler dengesi kýsa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,2 puan azalmaktadýr.

Senaryo 6’da, Senaryo 5’teki mekanizmaya geniþletici maliye politikasý açýlýmlarý 

eklenmektedir. Bu kapsamda, emeklilere 2,7 milyar TL, muhtaçlara 624 milyon TL 

nakdi harcama imkâný saðlanmakta ve iþsizlik fonunun kullanýmý 6,4 milyar TL 

geniþletilmektedir. 

Senaryo 5’te ele alýnan kaynak daðýlýmý geçerlidir.

Kýsa vadede: 

· Ekonomideki daralmanýn 1,9 puan azalmasý ve enflasyonun 0,9 puan artmasý þeklinde-

dir.

Temel Senaryo ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

Senaryo 3 ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

4.6  Senaryo 6: Ýç Talep Uyarýlýyor

Önlem için Kullanýlan Kaynaklarýn Daðýlýmý

Temel Senaryo ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

·

Ýç talebin canlandýrýlmasýna yönelik politika önermesinde Hazine kaynaklarýndan yaklaþýk olarak 10 milyar TL kullanýlmasý öngörülmüþtür. Sadece bu 
önermenin hayata geçirilmesi, büyüme oranýnda yedi çeyrekte 3,2 puanlýk iyileþmeye sebep olurken, üç çeyrekte 1,4 puanlýk iyileþme saðlamýþtýr. Bu 
önerme ile iç ve dýþ kredi kanalýný canlandýrma seçeneðinin tekil etkilerinin kýyaslanmasý amacý doðrultusunda kredi mekanizmasýna ayrýlan Hazine 
kaynaðý kadar iç talebi canlandýrma mekanizmasýna kaynak aktarýlmýþtýr. Bu çalýþmanýn sonucunda, iki seçeneðin de ekonomiye benzer etkilerinin olduðu 
gözlenmiþtir. Ýç talep mekanizmasý tek baþýna uygulandýðýnda, kredi mekanizmasýnýn yarattýðý etkiye kýyasla büyüme üzerinde kýsa vadede 0,04 puan, 
uzun vadede ise 0,25 puanlýk iyileþme saðlamýþtýr.
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Cari iþlemler dengesi 1,3 puan azalmakta, bütçe açýðýnýn milli gelire oraný ise 0,7 puan 

artmaktadýr.

· Reel kredilerin daralma oraný 7,9 puan sýnýrlanmaktadýr.

Uzun vadede:

· Ekonomideki daralma 4,5 puan azalmakta, enflasyon ise 2,1 puan artmaktadýr. 

· Cari iþlemler dengesi 2,1 puan azalmaktadýr.

· Reel kredilerdeki daralma 12 puan sýnýrlanmaktadýr.

· Reel kredilerdeki daralma kýsa vadede  0,5 puan, uzun vadede ise 2,8 puan 

azalmaktadýr.

· Büyümedeki düþüþ kýsa vadede 1,3 puan, uzun vadede ise 2,7 puan azalmaktadýr.

· Enflasyon oraný kýsa vadede 0,6 puan, uzun vadede ise 1,2 puan artmaktadýr.

· Cari iþlemler dengesi kýsa vadede 0,5 puan, uzun vadede 0,9 puan azalmaktadýr.

· Bütçe açýðý kýsa vadede 0,5 puan, uzun vadede 0,2 puan artmaktadýr.

Senaryo 7’de dýþ dünyada koþullarýn daha da kötüleþeceði öngörülmektedir. Bu 

bozulma yurtdýþýndan gelen sermaye akýmlarýný, IIF’nin tahminlerinin ötesine geçecek 

þekilde, azaltmaktadýr. 

Senaryo 5’te ele alýnan kaynak daðýlýmý geçerlidir

.

Kýsa vadede:

· Büyümedeki düþüþ temel senaryoya kýyasla 1,6 puan azalmaktadýr. 

· Enflasyon 0,8 puan artmaktadýr. Cari iþlemler dengesi 1,2 puan azalýrken, bütçe açýðý 

0,8 puan artmaktadýr. 

· Reel kredilerdeki daralma kýsa vadede 7,9 puan sýnýrlanmaktadýr. 

Uzun vadede: 

· Büyümedeki düþüþ 3,9 puan sýnýrlanmakta ve enflasyon 1,8 puan artmaktadýr. 

· Cari iþlemler dengesi 1,9 puan, bütçe açýðý ise 0,3 puan azalmaktadýr. 

· Reel kredilerdeki daralma ise uzun vadede 11,5 puan sýnýrlanmaktadýr.

·

Senaryo 5 ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

4.7 Senaryo 7: Dýþ Dünya Bozuluyor

Önlem için Kullanýlan Kaynaklarýn Daðýlýmý

Temel Senaryo ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler
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Reel kredilerdeki daralma kýsa vadede Senaryo 6’ya göre deðiþmemekte, uzun vadede 

ise 0,5 puan artmaktadýr.

· Büyümedeki düþüþ kýsa vadede 0,3 puan, uzun vadede ise 0,6 puan artmaktadýr.

· Enflasyon oraný kýsa vadede 0,1 puan, uzun vadede ise 0,3 puan azalmaktadýr.

· Cari açýk kýsa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,2 puan artmaktadýr.

Senaryo 7’deki geliþmelere ek olarak, yabancý yatýrýmcýlarýn Türkiye ekonomisine 

güveninin kaybolduðu varsayýmý ile Senaryo 8’e ulaþýlmaktadýr. 

Senaryo 5’te ele alýnan kaynak daðýlýmý geçerlidir.

Kýsa vadede:

· Büyümedeki düþüþ  1,4 puan azalmakta, enflasyon 0,7 puan artmaktadýr. 

· Cari iþlemler dengesi 1,1 puan azalýrken, bütçe açýðý 0,9 puan artmaktadýr. 

· Kredilerdeki reel daralma ise 7,8 puan sýnýrlanmaktadýr. 

Uzun vadede:

· Ekonomideki daralma 3,3 puan azalmakta, enflasyon 1,5 puan artmaktadýr. 

· Cari iþlemler dengesi 1,7 puan azalýrken, bütçe açýðý 0,4 puan artmaktadýr. 

· Reel kredilerdeki daralma 10,9 puan sýnýrlanmaktadýr.

· Kredilerdeki reel daralma kýsa vadede 0,2 puan, uzun vadede ise 0,8 puan artmaktadýr.

· Büyümedeki düþüþ kýsa vadede 0,3 puan, uzun vadede ise 0,6 puan artmaktadýr.

· Enflasyon kýsa vadede 0,1 puan, uzun vadede ise 0,3 puan azalmaktadýr.

· Cari açýk kýsa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,2 puan artmaktadýr

Senaryo 6 ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

4.8  Senaryo 8: Yabancý Yatýrýmcýlarda Güven Kaybý

Önlem için Kullanýlan Kaynaklarýn Daðýlýmý

Temel Senaryo ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

Senaryo 7 ile Karþýlaþtýrmalý Etkiler

·
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5. Genel Deðerlendirme

IMF’den kaynak saðlandýðý, bu kaynakla kamunun 2009 dýþ borcunun tamamýnýn 

ödendiði, kalan kýsmýnýn bankalara ve –TCMB’nin de dahil olduðu KGK mekanizmasý 

ile desteklenerek– þirketlere aktarýldýðý, ayrýca geniþletici maliye politikalarý ile 

hanehalký harcamalarýnýn tetiklendiði en kapsamlý öneriler bütününde, ekonomideki 

daralma kýsa vadede yüzde 5,5’ten yüzde 3,6’ya; uzun vadede ise yüzde 1’e 

çekilmektedir. Bu önlemler bütünü olasý en iyi sonucu doðurmaktadýr. Diðer taraftan, 

uluslararasý konjonktürün daha da bozulmasý halinde, bu sonuçlarýn elde 

edilemeyeceði açýktýr. Böylesine olumsuz bir ortamda, yukarýdaki kapsamlý politika 

önerilerinin tümünün uygulanmasý durumunda bile milli gelir kýsa vadede yüzde 4,2 

uzun vadede ise yüzde 2,2 daralmaktadýr.

Yukarýda ayrýntýlý biçimde tartýþýldýðý gibi, bu sonuçlara ulaþabilmek için kýsa dönemde 

bütçe açýðýnda belli bir oranda artýþ olmasý kaçýnýlmazdýr. Ancak, bu politikalar 

sonucunda Türkiye ekonomisi daha az küçüleceði için vergi gelirlerindeki düþüþ, 

dolayýsýyla bütçe dengesindeki bozulma sýnýrlanacaktýr. Ayrýca, KGK mekanizmasýnýn 

tasfiyesiyle fonun sermayesi ve birikmiþ kar/zararý Hazine’ye aktarýlacaðýndan bütçeye 

yük uzun vadede daha da az olacaktýr. Bu durum Tablo 14’de gösterilmektedir.

Ýlk Kaynak Aktarýmý -0,35 -0,42 -1,28

Kýsa Vadeli Etki -0,18 -0,21 -0,75

Uzun Vadeli Etki 0,07 0,07 -0,14

Tasfiyede Kaynak Geri Dönüþü 0,11 0,17 0,17

Senaryo 4 Senaryo 5 Senaryo 6

Tablo 14: Önerilerin bütçeye etkileri (yüzde GSYÝH)
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Büyüme, Ýstihdam ve Enflasyon Yüzde deðer, büyüme oranlarý

Ödemeler dengesi Yüzde deðer, GSYÝH içindeki pay

Maliye Yüzde deðer, GSYÝH içindeki pay

Para Yüzde deðer, büyüme oranlarý

Reel GSYÝH büyüme -5,50 -5,35 -5,12 -5,00 -4,84 -3,59 -3,86 -4,15

Özel Tüketim -2,88 -2,78 -2,65 -2,51 -2,33 -0,05 -0,16 -0,27

Özel Sabit Sermaye Yatýrýmlarý -15,69 -14,19 -11,78 -11,43 -11,01 -10,30 -11,64 -13,05

Ýþsizlik oraný 16,64 16,50 16,31 16,19 16,05 14,95 15,19 15,44

Enflasyon (TÜFE) 5,48 5,56 5,68 5,74 5,81 6,40 6,27 6,14

Cari iþlemler dengesi 1,51 1,23 0,81 0,77 0,71 0,26 0,35 0,46

Finans hesabý -7,22 -5,46 -3,95 -3,94 -3,94 -3,88 -5,48 -7,19

Net doðrudan yabancý yatýrýmlar 2,05 2,31 2,29 2,29 2,28 2,25 2,00 1,74

Net portföy yatýrýmlarý -1,82 -1,70 -1,68 -1,68 -1,67 -1,65 -1,76 -1,87

Ticari krediler 0,09 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,09 0,03

Banka kredileri -4,68 -3,59 -2,10 -2,10 -2,10 -2,07 -3,05 -4,10

Bütçe açýðý -5,7 -5,7 -5,8 -5,9 -5,9 -6,5 -6,5 -6,6

Kredi reel deðiþimi -17,9 -16,8 -15,9 -13,5 -10,5 -10,0 -10,1 -10,1

Açýklamalar: [1] Kýsa vade yaklaþýk üç çeyrek yýllýk döneme karþýlýk gelmektedir. [2] Senaryo 1 temel senaryo sonuçlarýný göstermektedir. [3] Senaryo 2’de temel senaryoya ek olarak IMF ile 

gerçekleþeceði öngörülen anlaþma kapsamýnda 2009 yýlýnda 15 milyar dolar tutarýnda kaynak aktarýldýðý; kaynaðýn bir kýsmý ile 2009 kamu dýþ borç anapara ödemelerinin gerçekleþtiði, 

kalan kýsmýn TCMB rezervlerine aktarýldýðý ve bunlarýn sonucunda yabancý yatýrýmcýlarýn Türkiye ekonomisine yeniden güven duyduðu varsayýlmaktadýr. [4] Senaryo 3’te Senaryo 2’ye ek 

olarak IMF’den gelen kaynaktan KGK aracýlýðýyla þirketlere döviz cinsi kredi aktarýlmaktadýr. [5] Senaryo 4 ve 5’te Senaryo 2’ye ek olarak KGK yoluyla þirketlere TL cinsi kredi saðlanmaktadýr. 

Senaryo 4’te TCMB mekanizmaya dahil deðilken, Senaryo 5’te dahildir. [6] Senaryo 6’da Senaryo 5’e kamu maliyesi politikalarý (emeklilere 2.7 milyar TL; muhtaçlara 624 milyon TL nakdi 

harcama, iþsizlik fonundan 6.4 milyar TL ek harcama) eklenmektedir. [7] Senaryo 7 ve Senaryo 8’de dýþ dünya koþullarý kötüleþmekte. Bunun sonucunda Senaryo 7’de yurtdýþýndan gelen 

sermaye akýmlarýnýn olumsuz etkileneceði  Senaryo 8’de ise yabancý yatýrýmcýlarýn güven duymayacaðý varsayýlmaktadýr.

Baz Senaryo

Tablo 15: Önlemlerin makroekonomik etkileri (Kýsa vade)
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Senaryo 
1

Senaryo 
8

Senaryo 
7

Senaryo 
6

Senaryo 
5

Senaryo 
4

Senaryo 
3

Senaryo 
2



Büyüme, Ýstihdam ve Enflasyon Yüzde deðer, büyüme oranlarý

Ödemeler dengesi Yüzde deðer, GSYÝH içindeki pay

Maliye Yüzde deðer, GSYÝH içindeki pay

Para Yüzde deðer, büyüme oranlarý

Reel GSYÝH büyüme -5,50 -4,98 -4,15 -3,95 -3,70 -1,04 -1,62 -2,23

Özel Tüketim -2,88 -2,61 -2,20 -2,02 -1,81 2,85 2,61 2,35

Özel Sabit Sermaye Yatýrýmlarý -28,63 -25,36 -20,12 -19,42 -18,57 -16,54 -19,34 -22,29

Ýþsizlik oraný 16,64 16,18 15,45 15,27 15,05 12,70 13,21 13,75

Enflasyon (TÜFE) 5,48 5,74 6,14 6,23 6,35 7,59 7,32 7,03

Cari iþlemler dengesi 1,51 1,09 0,46 0,39 0,30 -0,62 -0,42 -0,22

Finans hesabý -7,22 -5,43 -3,90 -3,89 -3,88 -3,76 -5,34 -7,03

Net doðrudan yabancý yatýrýmlar 2,05 2,30 2,26 2,26 2,25 2,18 1,95 1,70

Net portföy yatýrýmlarý -1,82 -1,69 -1,66 -1,66 -1,65 -1,60 -1,71 -1,83

Ticari krediler 0,09 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,08 0,03

Banka kredileri -4,68 -3,58 -2,08 -2,07 -2,07 -2,00 -2,97 -4,00

Bütçe açýðý -5,71 -5,56 -5,55 -5,64 -5,64 -5,85 -5,98 -6,12

Kredi reel deðiþimi -17,94 -16,24 -14,31 -11,77 -8,70 -5,92 -6,45 -7,02

Açýklamalar: [1] Uzun vade yaklaþýk altý çeyrek yýllýk döneme karþýlýk gelmektedir. [2] Senaryo 1 temel senaryo sonuçlarýný göstermektedir. [3] Senaryo 2’de temel senaryoya ek olarak IMF 

ile gerçekleþeceði öngörülen anlaþma kapsamýnda 2009 yýlýnda 15 milyar dolar tutarýnda kaynak aktarýldýðý; kaynaðýn bir kýsmý ile 2009 kamu dýþ borç anapara ödemelerinin gerçekleþtiði, 

kalan kýsmýn TCMB rezervlerine aktarýldýðý ve bunlarýn sonucunda yabancý yatýrýmcýlarýn Türkiye ekonomisine yeniden güven duyduðu varsayýlmaktadýr. [4] Senaryo 3’te Senaryo 2’ye ek 

olarak IMF’den gelen kaynaktan KGK aracýlýðýyla þirketlere döviz cinsi kredi aktarýlmaktadýr. [5] Senaryo 4 ve 5’te Senaryo 2’ye ek olarak KGK yoluyla þirketlere TL cinsi kredi saðlanmaktadýr. 

Senaryo 4’te TCMB mekanizmaya dahil deðilken, Senaryo 5’te dahildir. [6] Senaryo 6’da Senaryo 5’e kamu maliyesi politikalarý (emeklilere 2,7 milyar TL; muhtaçlara 624 milyon TL nakdi 

harcama, iþsizlik fonundan 6,4 milyar TL ek harcama) eklenmektedir. [7] Senaryo 7 ve Senaryo 8’de dýþ dünya koþullarý kötüleþmekte. Bunun sonucunda Senaryo 7’de yurtdýþýndan gelen 

sermaye akýmlarýnýn olumsuz etkileneceði  Senaryo 8’de ise yabancý yatýrýmcýlarýn güven duymayacaðý varsayýlmaktadýr.

Baz Senaryo

Tablo 16: Önlemlerin makroekonomik etkileri (Uzun vade)
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TEPAV Küresel Kriz Çalýþma Grubu’nun Önceki Çalýþmalarý

09 Kasým 2008

13 Kasým 2008 

18 Kasým 2008 

27 Kasým 2008 

 

31 Aralýk 2008 

 

16 Þubat 2009 

2007-08 Küresel Finans Krizi ve Türkiye: Etkiler ve Öneriler, 

Küresel Krizden Çýkýþ Arayýþlarý: G-20 Zirvesinde Türkiye Ne Yapmalý?, 

Krizle Mücadele Tedbirlerine Bir Örnek: Kredi Garanti Sistemi, 

Ekonomik krizi fýrsata dönüþtürmenin yollarýndan biri: Kitlesel ölçekte iþgücüne 

yeniden beceri kazandýrma programlarý ve Kore tecrübesi,

2007-08 Küresel Finans Krizinde Ülkelerin Politika Deneyimleri,

Özel Sermaye Akýmlarýnda 1980’lere Dönüþ, 

TEPAV Politika Notu

TEPAV Politika Notu

TEPAV Politika Notu

TEPAV Deðerlendirme Notu

TEPAV Deðerlendirme Notu

TEPAV Deðerlendirme Notu

Krizin baþlýca etki kanallarý, dünya ekonomisinde deðiþen eðilimler, Türkiye’de 

uygulanmasý mümkün politika açýlýmlarý

Küresel finans mimarisinin yeniden biçimlendirilmesinde G-20’nin rolü, G-20 

baðlamýnda özel sektörün yeniden yapýlanma sürecinde temsili, Türkiye’nin G-20 

Kasým 2008 toplantýlarýnda oynayabileceði roller

Bir kredi garanti sistemi taslaðý, uygulama esaslarý

Ýþgücüne yeniden beceri kazandýrma programlarýnýn orta-uzun vadedeki getirileri, 

Türkiye için Kore örneðinden türetilen dersler

Son küresel kriz ortamýnda 41 farklý ülkenin izlediði politika çözümleri, tedbirlerin 

sýnýflandýrmasý ve ülkelerin makroekonomik göstergeleri bazýnda tedbirlerin 

yoðunlaþma kalýplarý

Krizle birlikte özel sermaye akýmlarýnda küresel ölçekte yaþanan daralma, sistem 

parametrelerinin otuz yýl önceki kalýplara doðru kaymasý ve çýkarýlabilecek dersler
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Ek 1 – Genel Makroekonomik Çerçeve: TEPAV-MAKRO1

Çerçevenin iþleyiþi 

Reel Sektör

Dördüncü bölümde sonuçlarý verilen TEPAV-MAKRO1;  reel sektör, ödemeler dengesi, 

parasal sektör ve kamu maliyesinin birbirine baðlý olarak iþleyiþine ve tüm bu sektörlerin 

çýktýlarýnýn tutarlýlýðýnýnýn kontrolüne izin veren bir makroekonomik çerçevedir. Bu 

makroekonomik çerçevenin, küresel krizin Türkiye'yi etkilemesi olasý olan tüm 

kanallarý kapsayacak ve bu kanallardan kaynaklý ekonomik sorunlarýn  iktisadi politika 

ile çözümüne imkan saðlayan mekanizmalarý içerecek þekilde düzenlenmesine önem 

gösterilmiþtir.

Ýlerleyen kýsýmda temel senaryonun, mekanizmanýn iþleyiþi ve kullanýlan parametreler 

baðlamýnda tanýtýlmasý hedeflenmektedir.

Çerçeve yýllýk olarak oluþturulmuþ ve 2008 yýl sonu rakamlarýna (çoðu gerçekleþme, 

deðilse de yýllýklandýrýlmýþ beklentiler) uygulanan belli varsarsayýmlar doðrultusunda 

2009 yýlý rakamlarý tahmin edilmiþtir. Krize karþý 3. bölümde sunulan politika 

önermelerinin etkileri ise 3 çeyrek (kýsa vade) ve 7 çeyrekte (uzun vade) incelenmiþtir. 

Vade analizi parametreler aracýlýðýyla yapýlmýþtýr. Detaylar parametreler bölümünde 

anlatýlmýþtýr.  

Reel sektör büyümesi dýþsal olarak verilen bir rakamdýr GSYÝH’nin tüketim parçalarý 

davranýþsal bazý denklemler üzerine kurularak tahmin edilmektedir. Bu baðlamda;

· Özel sektör tüketim ve yatýrým harcama davranýþlarýnýn temel olarak GSYYH reel 

büyüme oranýndan ve sýrasýyla tüketici ve ticari kredilerinden etkilendiði 

varsayýlmaktadýr; ancak kriz dönemlerinde söz konusu davranýþlarýn bu deðiþkenlerden 

baðýmsýz olarak azalmasýna izin verilmektedir.

· Devletin nihai tüketim harcamalarýndan maaþlar ve ücretler kalemi ile mal ve hizmet 

alýmlarý kalemi maliye rakamlarýnda öngörülen harcamalarla doðrudan baðlantýlýdýr.  

· Kamu sermaye stoku harcamalarý bütçe rakamlarýnda öngörülen reel büyüme oranýnýn 

2008 yýlýndaki harcama rakamlarýna uygulanmasý sonucunda elde edilmektedir. 

Çerçevede maliye sayfasýnda merkezi bütçe rakamlarý tahmin edilmektedir. Ancak reel sektör için geçerli olan devlet harcamalarý yerel bütçeleri ve 
konsolide bütçeyi de içermektedir. Aradaki fark belli katsayýlar ile çerçeveye dahil edilmektedir. 
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·

sektöre girdi olarak saðlanmaktadýr. 

· Stok deðiþim deðeri, ilk adýmda varsayýlan büyüme rakamýnýn öngördüðü reel 

GSYÝH’nýn tüketim kalemlerinin geliþimi de modellendikten sonra, artýk deðer olarak 

bulunmaktadýr. Baz senaryoda bulunan bu artýk stok deðeri senaryo çalýþmalarýnda 

sabit deðer olarak kabul edilmektedir.

Çerçeveye dýþsal olarak dahil edilen reel büyüme oraný ayný zamanda; ödemeler 

dengesi kalemlerinden enerji dýþý ithalat deðerini, cari transferleri, reel döviz kurunda 

deðiþim beklentisini, yabancý sermaye akýmlarýný; parasal sektörde para çarpanýný, 

bankalarýn varlýklarýnýn nakit ve merkez bankasý alacaðý ve diðer varlýk paylarýný 

etkilemektedir. Maliye bölümünde bazý harcama ve gelir kalemleri de nominal GSYÝH 

büyümesine, bazý kalemler ise nominal tüketim büyümesine baðlý belirlenmektedir. 

2009 yýlý temel senaryoda hükümet politikalarýnýn bütünsel bir makro program takip 

etmeyeceði ve bunun da büyüme üzerinde 2008 yýlýnda baþlayan düþüþ eðiliminin 

sürmesine sebep olacaðý varsayýmý ile yüzde -5,5 oranýnda bir küçülme 

öngörülmektedir.

Cari denge; Türkiye büyüme tahminlerine, dünya büyüme tahminlerine ve reel döviz 

kurunda beklenen deðiþikliðe baðlý olarak belirlenmektedir. Bu deðiþkenlerden Türkiye 

büyüme tahmini baz senaryoda tarafýmýzca varsayýlan bir deðiþken olarak sistemi 

beslemektedir. Dünya büyüme tahmini yüzde -2 olarak alýnmýþtýr . Reel döviz kurunda 

beklenen deðiþiklik ise büyüme tahminlerine baðlanmýþ, reel döviz kurunda büyüme 

oraný düzeyinde deðiþiklik öngörülmektedir. Reel döviz kurunun etkilediði kalemler 

cari denge ile sýnýrlýdýr. Ancak buna ek olarak nominal döviz kuru deðeri de reel döviz 

kuru varsayýmýmýza ve enflayson farklarý varsayýmýmýza baðlý olarak belirlenmektedir. 

Nominal döviz kuru ise maliye sayfasýnda ithalat vergi gelirlerini, para sayfasýnda net 

yabancý varlýk deðerini ve GSYÝH hesabýnda ihracat ve ithalatýn TL deðerlerini bulmak 

için kullanýlmaktadýr.

Finans hesabýndaki geliþmelerin faiz dýþý fazlaya, IMF ile program olup olmamasýna ve 

Türkiye ve dünya büyüme performansýnýn baz senaryodan gösterdiði farklýlýklara baðlý 

geliþeceði varsayýlmaktadýr. Bu baðlamda, küresel sermaye akýmlarýnýn çok büyük 

oranda azalacaðý öngörülmektedir. Türkiye’nin temel senaryoya kýyasla büyüme 

performansý, dünyanýn temel senaryodaki beklentiye göre büyüme performansý, 

Ýhracat ve ithalat tahminleri ödemeler dengesi hesaplarýnda ayrýca yapýlmakta ve reel 

Ödemeler Dengesi

IMF 2009'da ülkelerin yerel piyasa kurlarýný temel alarak dünya ekonomisinin yüzde 0,6 oranýnda daralmasýný beklemektedir (WEO, Ocak 2009). Fakat 
IMF'nin bu tahmini yaptýðý tarihten bu yana gelen veriler, söz konusu büyüme rakamýnýn bu raporda yüzde -2 olarak alýnmasýna neden olmaktadýr.
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Türkiye’nin faiz dýþý fazlasýnýn GSYÝH’ye oranýnýn deðeri ve IMF programýnýn olup 

olmamasý azalan yabancý yatýrým arzýnýn ne kadarýnýn Türkiye’ye geleceðini etkileyen 

deðiþkenler olarak modellenmektedir.  Baz senaryoda IMF ile program olmayacaðý ve 

yabancý yatýrýmcý bekleyiþlerinin olumsuz olduðu varsayýlmaktadýr. Bu doðrultuda, 

yabancý sermaye akýmlarýnda deðiþim öngörüleri Uluslararasý Finans Enstitüsü 

tahminleri paralelinde yapýlmaktadýr. Buna göre; 

- Kýsa vadeli sermaye akýmlarýnýn, ki bunlara portföy varlýklarý ve yükümlülükleri 

dahildir,(hisse senedi ve borç senetleri), bankalarýn ve reel sektörün kýsa vadeli 

kredilerinin ve ticari kredilerinin yüzde 75 azalacaðý varsayýlmaktadýr.

- Göreli olarak daha uzun vadeli olan yatýrýmlarýn, ki bunlara doðrudan yabancý 

yatýrýmlar ve bankalarýn ve reel sektörün uzun vadeli kredileri dahil edilmektedir, yüzde 

65 oranýnda azalacaðý varsayýlmaktadýr.

- Banka kredilerinin ve mevduatlarýn yüzde 55 oranýnda azalacaðý varsayýlmaktadýr.

Parasal sektör, Merkez Bankasý ve bankacýlýk sektörü bilanço büyüklüklerini hesaplama 

imkaný tanýmaktadýr.

Merkez Bankasý bilanço büyüklükleri;

· Parasal büyüklüklerden M2’nin genel büyüklüðünün enflasyon hedefi ve genel likidite 

koþullarý ile tutarlý bir oranda deðiþeceði varsayýlmaktadýr. Bu varsayýmla parasal 

sektörün büyüklüðü hesaplanmaktadýr. 

· Para çarpanýnýn büyüme ile orantýlý olarak deðiþeceði öngörülmektedir. Bu varsayým 

bankalarýn genel ekonomik gidiþata göre fazla likidite tutma isteðini de yansýtmaktadýr. 

· Para tabaný, para çaraný ve M2 varsayýmlarý aracýlýðýyla hesaplanmaktadýr. Hesaplanan 

para tabanýn ne kadarýnýn Merkez Bankasý tarafýndan tutulan yerel varlýklar olduðu ise 

ödemeler dengesinin ima ettiði rezerv deðiþikliði gözönüne alýnarak belirlenebilmek-

tedir. 

Parasal sektör

Faiz dýþý fazlanýn GSYÝH’ye oranýnýn yüzde 2,5 deðerinin üstünde olmasý ve IMF programýnýn varlýðý (miktarý deðil, programýn olup olmamasý) yabancý 
sermaye akýmlarýndaki azalýþ oranýný 0,1’er puan kadar arttýrmaktadýr. Ayrýca temel senaryodaki büyüme beklentilerinden daha olumlu Türkiye ve dünya 
büyüme performansýnýn da bu azalýþý büyüme performasýnda beklentiden farklý olan geliþmenin iki katý kadar arttýracaðý öngörülmektedir.
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Bankacýlýk kesimi bilanço büyüklükleri;

· Mevduat büyüklüðü, Mevduat/M2 oranýn geçmiþ yýllarda çok deðiþkenlik göstermediði 

bulgusunu temel alarak hesaplanmaktadýr. 

· Bankalarýn 2009 için toplam bilanço büyüklüðü, bankalarýn yükümlülüklerinin son üç 

yýl içinde yaklaþýk yüzde 60’ýnýn mevduatlar olduðu bilgisine dayanarak ve ayný oran 

kullanýlarak hesaplanmaktadýr. 

· Bankalarýn yükümlülüklerinin varlýklara daðýlýmýnda diðer bankalardan alacaklar ve 

menkul kýymetler kalemlerinin oransal olarak varlýklar içindeki paylarýnýn 2008’i taklit 

edeceði varsayýlmaktadýr. 

· Nakit ve merkez bankasýndan alacaklar ve diðer varlýklar kalemlerinin ekonominin 

genel gidiþatýný yansýtan büyüme oraný ile baðlantýlý olarak 2008 yýlýndan farklýlýk 

göstereceði öngörülmektedir. Bu doðrultuda, büyümenin pozitif (negatif) olduðu 

zamanlarda nakit ve merkez bankasýndan alacaklar ve diðer varlýklar kalemlerinin 

toplam varlýklar içindeki paylarýnýn azalacaðýný (artacaðýný) varsayýlmaktadýr. 

· Bankalarýn tuttuklarý Hazine kaðýtlarý, bir önceki yýl Hazine kaðýdý miktarý ve Hazine’nin 

finansman ihtiyacý doðrultusunda hesaplanmaktadýr. Buna göre, bankalarýn tuttuklarý 

hazine kaðýtlarýnýn yüzde 94’ünün vadesinin bir seneden çok olduðu bilgisine 

dayanarak, 2008 yýlýndaki Hazine kaðýdý deðerin yüzde 94’üne, maliye sayfasýnda 

hesaplanan borçlanma gereði eklenerek 2009 için  banka bilançosundaki Hazine 

kaðýdý miktarý hesaplanmaktadýr.

· Özel sektör kredisi, tüm bu varlýk kalemlerinin toplam varlýklardan çýkarýlmasýyla 

hesaplanan artýk deðerdir. Özel sektör kredisinin yüzde 30’unun tüketici kredisi, 

kalanýnýn ise ticari kredi olduðu varsayýlmaktadýr.

Harcamalar: Harcama kalemlerinden; personel giderleri, sosyal güvenlik kurumu 

devlet primi, mal ve hizmet alýmlarý, cari transferler, iþsizlik sigortasý, gelir paylarý, yerel 

yönetimler, fon ve diðer, tarýmsal destekleme, yerel yönetimlere hazine yardýmý, sgk 

transferleri, kit ve kamu bank. görev zararý, diðer cari transferler, sermaye giderleri, 

sermaye transferleri, borç verme, yedek ödenekler kalemleri 2009 Merkezi Yönetim 

Bütçesinden alýnmýþtýr. Söz konusu kalemler, kamu maliyesinde alýnacak her türlü 

önleme cevap verecek þekilde çerçeveye dahil edilmiþtir. Diðer harcama kalemleri 

geçmiþ dönem verileri, enflasyon oraný, büyüme ve kura baðlý olarak tahmin edilmiþtir.

 

Maliye
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Gelirler: Dolaysýz vergilerin yüzde 25'inin geçtiðimiz yýlýn nominal büyümesine, yüzde 

75'inin ise 2009'da beklenen nominal büyümeye baðlý olduðu varsayýlmaktadýr. 

Dolaylý vergilerden dahilde alýnan KDV ve ÖTV ise 2009 yýlýnda beklenen nominal 

tüketim büyümesi ile iliþkilendirilmiþtir. Ýthalde alýnan KDV ise etkin yüzde 12 vergi 

oraný kullanýlarak ithalat faturasý üzerinden hesaplanmaktadýr. BSMV, diðer gelirler, 

teþebbüs ve mülkiyet gelirleri, sermaye satýþ gelirleri ise nominal büyüme ile 

iliþkilendirilmiþlerdir.

Finansman ihtiyacý: Oluþan bütçe açýðýnýn finansmanýnýn yüzde 85’inin yerli 

yatýrýmcýlar tarafýndan, kalan yüzde 15’inin ise yabancý yatýrýmcýlar tarafýndan 

saðlanacaðý varsayýlmaktadýr.

Hanehalký tüketimi esnekliði: Hanehalký tüketiminin tüketici kredilerinin büyümesine 

esnekliði 0,04, büyümeye esnekliði 0,4 deðerini almaktadýr.  

Yatýrým harcamalarý esnekliði: Özel sektör yatýrým harcamalarýnýn ticari krediler 

büyümesine esnekliði 0,3, büyümeye esnekliði 0,5 deðerini almaktadýr.  Bahsi geçen 

esneklik katsayýlarý 7 çeyreklik bir dönem (uzun vade) için geçerli olup, 3 çeyrek (kýsa 

vade) için katsayýlar yüzde 50 oranýnda azaltýlmýþtýr. Dýþ kredilere esneklik ise 0,1 

varsayýlmaktadýr.

Mali harcama çarpaný: Hanehalký bütçe anketi 2003 verileri doðrultusunda 

hesaplanmýþtýr ve 2,5’tir. Bu katsayý 7 çeyreklik bir dönem (uzun vade) için geçerli olup, 

3 çeyrek (kýsa vade) için yüzde 50 oranýnda azaltýlmýþtýr. 

Ýhracat (gelirden etkilenenler) esnekliði: Gelirden etkilenen ihracat kalemlerinin 

yurtdýþý gelire esnekliði 0,37 iken reel döviz kuruna esnekliði -0,2 varsayýlmýþtýr. 

Ýhracat (gelirden etkilenmeyenler) esnekliði: Gelirden etkilenmeyen ihracat 

kalemlerinin reel döviz kuruna esnekliði -0,2 varsayýlmýþtýr. 

Ýthalat (enerji dýþý) esnekliði: Enerji dýþý ithalat kalemlerinin milli gelir düzeyimize göre 

esnekliðinin 1,18 reel döviz kuruna göre esnekliðinin ise 0,53 deðerlerini aldýðý 

varsayýlmýþtýr.

 

Parametreler

Reel sektör

Ödemeler Dengesi

Söz konusu esneklik oranlarý, Fatih ÖZATAY’ýn, “Expansionary Fiscal Consolidations: New Evidence From Turkey” (July 2008), çalýþmasýndan alýnmýþtýr.
 
a.g.e
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Ýthalat (enerji) esnekliði: Enerji ithalatýnýn miktarýnýn deðiþmediði varsayýmý altýnda, 

söz konusu kalem petrol fiyatlarý deðiþim oraný kadar deðiþtirilmiþtir. 2009 için petrol 

fiyatý varil baþýna 45 dolar olarak öngörülmüþtür.  

Cari transferlerin esnekliði: Söz konusu kalemin büyük bölümünü iþçi dövizleri 

oluþturmaktadýr. Bu nedenle, iþçi dövizlerinin Türkiye büyümesine esneklik katsayýsý 

kullanýlarak bu kalemin 2009 deðeri hesaplanmýþtýr. Bu esneklik katsayýsý 0,3 deðerini 

almaktadýr. 

Finans hesabý kalemleri azalýþ oranlarý: Uluslararasý fon akýmlarýnýn, Uluslararasý Finans 

Enstitüsü tahminleri doðrultusunda azalacaðý öngörülmektedir. Buna göre, temel 

senaryoda Doðrudan Yatýrýmlar yüzde 75 oranýnda azalýrken; portföy hesabý varlýk ve 

yükümlülük kalemlerinin, ticari kredi ve kredi kullanýmlarýnýn, bankalarýn net dýþ 

varlýklarýndaki deðiþimin ve mevduatlarýn yüzde 15 oranýnda azalacaðý 

varsayýlmaktadýr. Tüm kredi geri ödemelerinin tamamýnýn gerçekleþeceði öngörüsü 

yapýlmaktadýr. Dýþ dünya koþullarýnýn bozulduðu bir ortamda, yukarýda bahsi geçen 

oranlarýn sýrasýyla 0,66 ve 0,06 olacaðý öngörülmektedir. 

Enlasyon: Enflasyon üzerinde yüzde 10 kur etkisi, yüzde 36 iç talep etkisi ve yüzde 56 

atalet etkisi olduðu varsayýlmaktadýr. 

Hazine kaðýtlarýnýn alacaklýya göre daðýlýmý:  Hazine Finansman Programýnda  

açýklanan veriler doðrultusunda yabancý yatýrýmcýlarýn yüzde 15, yerel yatýrýmcýnýn 

yüzde 85 oranýnda hazine kaðýdý tuttuðu varsayýlmaktadýr. Ayný programa göre, Hazine 

kaðýtlarýnýn yaklaþýk yüzde 80’ni bankalar tarafýndan tutulmaktadýr.

Parasal Sektör

Maliye

Söz konusu esneklik oraný, Serdar SAYAN ve Ayça TEKÝN-KORU'nun, “Remittances, Business Cycles and Poverty: The Recent Turkish Experince”, 
International Migration (Baskýda) çalýþmasýndan alýnmýþtýr.

“Hazine Finansman Programý: 2008 yýlý geliþmeleri ve 2009 yýlý öngörüleri” (28/12/2009; No:2008/224) 
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