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tiirkiye ekonomi politikalar arastirma vakfi



Kiresel krizin Turkiye ekonomisi tzerindeki etkileri giderek belirginlesmektedir.

Ekonomik gostergelerin neredeyse tamami, ekonomide dnemli bir yavaslama siirecinin
yasanmakta olduguna isaret etmektedir. Kasim 2008’de yayinladigimiz notta
belirttigimiz gibi kriz, Turkiye'yi, dis kaynak, i¢ kredi, dis ticaret ve giiven kanallarindaki
bozulma yoluyla dort farkli kanaldan etkilemektedir. Bu kanallardan gelen etki son
aylarda siddetlenerek devam etmektedir.

Beklendigi gibi, kiresel kriz etkisini ekonominin biylime performansi izerinde
gostermektedir. Tirkiye’de bugiine kadar alinan tedbirler ise, hem krizle miicadele
hedefine dogrudan yonelik degildir, hem de sistematik bir battinlik icermemektedir.
Tedbirlerin gerekliligi ve etkileri konusunda battinctl bir iletisimin kamuoyuyla
yeterince saglanamamasi ise bu tedbirlerin etkisini sinirli kilmaktadir. Bu nedenle,
alinan tedbirlerin  kictulme egilimini  kontrol altina almasi su asamada
beklenmemektedir.

Su andaki gibi, higbir sistematik tedbir alinmamasi halinde, 2009 yilinda, Tirkiye
ekonomisinin ytzde 5,5 kictlmesi oldukca yiiksek bir ihtimal olarak karsimiza
ctkmaktadir. Ancak bu tahmindeki risk asagi yonludir; diger bir ifadeyle kigilme
hizinin daha yiiksek olmasi ihtimali az degildir. Higbir sistemli iktisadi tedbirin
alinmadig ve IMF ile anlasma imzalanmayan baz senaryoda issizlik oraninin Arahk
2008 sonundaki yizde 13,6 dizeyinden Aralik 2009 sonunda yiizde 16,6 diizeyine
ylikselecegi tahmin edilmektedir. istihdam kaybi acisindan bakildiginda, 2009 yilinda
yaklastk 1,2 milyon kisinin daha isini kaybetme riski bulunmaktadir. Ayni donemde
enflasyon oranmin yiizde 5,5 civarinda olmasi beklenmektedir.  Cari islemler
dengesinin GSYiH'ye orani yiizde 1,5 olurken, biitce agigi da yiizde 5,6 diizeyine
ylkselecektir. Ancak, bu sonuclar krize karsi hicbir 6nlemin alinmadig, yani
ekonominin kontrolsiiz bir bigimde kigllmesine izin verildiginde ortaya ¢ikmasi s6z
konusu olabilecek durumu gostermektedir. TEPAV Kiresel Kriz Calisma Grubu
tarafindan hazirlanan bu notun amaci, 6nlem alindiginda, bu ve bundan daha kéti
sonuglarin 6nlenebilir oldugunu gostermektir.

* Bu rapor TEPAV Kiiresel Kriz Galisma Grubu tarafindan Fatih Ozatay koordinasyonunda hazirlanmistir. Galisma grubu iiyeleri (alfabetik sirayla): Ozan
Acar, Esen Caglar, Hasan Ersel, Sarp Kalkan, Haki Pamuk, Giiven Sak, Selin Sayek Boke, Siireyya Serdengecti, Zeren Tatar, Elvan Unal,
H.Hakan Yilmaz ve Eray Yiicel.



Yukarida da belirtildigi gibi, ekonomideki hizli kiigtilmenin temelde dort farkli kaynag

bulunmaktadir. Birincisi, i¢ talepteki daralmadir. Kiresel kriz ortaminda Tirkiye'nin
sistemik tedbirler almamasi olumsuz beklentileri yayginlastirmis, tiiketici ve yatirimci
giiveni sarsilmistir. Artan issizlik ve diisen tretim her iki gostergenin daha da olumsuz
bir seyir izlemesine yol agacaktir. ikincisi, di talepteki daralmadir. Trkiye’nin ihracat
pazarlar buytik bir hizla kiigilmektedir. Uglinciisii, Tiirkiye benzeri iilkelere yonelik
yabanci para akimlarinin azalmasidir. Sirketlerin ve bankalarin yiiksek yabanci para
borglart artik en 6nemli risk unsurlarinin baginda gelmektedir. Finansal sistemdeki hasar
yapisaldir. Hedge fonlari benzeri mekanizmalar ortadan kalkmaktadir. Dordiincsu, ig
kredi kanallarinin artik eskisi gibi calismiyor olmasidir. Bankacilik sistemine dayali kredi
kanali da, vadeli ceklere dayal ticari kredi kanali da simdilik faal degildir.

Bu gelismeler sonucunda, sirket bilancolarinda iki 6nemli sorun goriilmektedir.
Sirketler kesiminde nakit dengesi kalici bir bigimde bozulmaktadir. 2009 yili igin
yapilan nakit girisi varsayimlari artik gegerliligini yitirdigi icin, nakit gikisini dizenleyen
eski kontratlarin elden gegirilmemesi halinde sirketlerin 6deme giicligtine dismeleri
kaginilmazdir. ikinci sorun ise sirketlerin stoklarinda ne kadar mamul ve yari mamul mal
oldugunun ve bunun maliyet degerinin tam olarak bilinmemesidir. Agiktir ki,
hammadde fiyatlarindaki hizli diistis nedeniyle, pek ¢ok sirketin elinde bugtine oranla
pahali ham madde kullanilarak dretilmis mamul ve bizatihi yiiksek fiyattan satin alinmig
hammadde stoklari bulunmaktadir. Bunlarin bugtinkii piyasa degerine donusttrilmesi
onemli zarar yazilmasina yol acacaktir. Bu durumun sirketlerin performansini olumsuz
yonde etkilemesi kacinilmazdir.

Bu problemler nedeniyle, sirketler ve bireyler arasi islemlerde, gliven kaybi ortaya
ctkmig ve sirketler arasi islemler biyiik 6lgtide pesin 6demeye dayali hale gelmistir.
Banka kredilerinin ve vadeli ceklere dayal ticari kredilerin devre disina ¢ikmasinda bu
giiven kaybi 6nemli bir rol oynamistir. Bu gelisme, ekonomideki islem hacmini bayuk
bir hizla azaltmaktadir.

Bu rapor kapsaminda sunulan cerceve, U¢ temel alanda alinacak tedbirlerle,
ekonomideki kiigiilme egiliminin kontrol altina alinabilecegini ve istihdam kayiplarinin
sinirlandirilabilecegini gostermektedir. Bunlardan ilki, dis ve i¢ kredi kanalinin kamu
kaynaklari da devreye sokularak yeniden isler hale getirilmesidir. Kredi garanti fonu
mekanizmasina dayali bir yontem ile hem mevcut kredilerin yeniden yapilandiriimast,
hem de yeni kredi acilmasi hedeflenmektedir. Bu yolla, sirket bilangolarinin daha fazla
kiigtilmesinin 6ntine gegilebilecektir. Bu arada, Merkez Bankasi reeskont penceresi ile
bankalara, sirketler kesimine actiklari krediye dayali olarak likidite saglanmasi
prensibinin sisteme yerlestirilmesi alinan tedbirlerin etkinligini daha da artiracaktir.
ikinci alan, secilmis kamu harcamalari yoluyla ic talebin uyarilmasidir. Burada ilke, cari
yil etkisi en fazla olacak kamu harcamasi kalemlerini dogru bir bicimde saptamak ve



dogru alanlara kaynak aktarmaktir. Ugiinciisii, ekonomiye ek yabanci kaynak girisi

acilen bu yil icin saglanmalidir. IMF ile yapilacak anlagsma bu cergevede, ozellikle

bankalarin sermayelerinin gliclendirilmesi agisindan, son derece 6nem tagimaktadir.

Bu calisma kapsaminda onerilen tedbirler bittini, TEPAV Kiresel Kriz Calisma Grubu

tarafindan oncelikli olarak goriilmekle birlikte, baska alanlarda alinabilecek diger
tedbirleri de dislamamaktadir. Bu agidan bakildiginda, bu raporun politika diyaloguna
temel katkisi krizle miicadeleye yonelik bir diisiince gergevesi sunmak ve disaridan

kaynaklanan bir krizin Tiirkiye ekonomisinin blytimesi tizerindeki olumsuz etkilerinin

azaltilabilecegini gostermektir.

Tablo Y. 1: Raporda 6nerilen tedbirlerin listesi

Tedbirler

Tedbirin Konusu

Tedbirin Etki Alani

T1 IMF anlagsmasinin yapilmasi ve kamu dis borg geri 6demelerinin bu Dis kredi kanalindan gelecek olumsuz etkilerin azaltiimasi
kaynaktan gergeklestirilmesi

T2 Sirketlerin dig borg yikamlaluklerini yerine getirebilmeleri igin Dris kredi kanalindan gelecek olumsuz etkilerin azaltiimasi
doviz cinsi kredilere kefalet ve likidite saglanmasi

T3 Bankalarin dig bor¢ 6demeleri igin kaynak aktarilmasi Dis kredi kanalindan gelecek olumsuz etkilerin azaltiimasi

T4 Yeni kredilere kefalet saglanmasi ic kredi kanalina islerlik kazandirlmasi

T5 Yeni kredilere kefalet ve likidite saglanmasi ic kredi kanalina islerlik kazandiriimasi

T6 Mevcut kredilerin yeniden yapilandiriimasi igin kefalet saglanmasi i¢ kredi kanalina islerlik kazandirlmas

T7 Emeklilere ve muhtaglara nakdi yardim yapilmasi Tiiketimin tetiklenmesi, sosyal sorunlarin 6niine gecilmesi

T8 issizlik sigortast 6deneginin kullaniminin kolaylastiriimasi Tiiketimin tetiklenmesi, sosyal sorunlarin 6niine gecilmesi

Tablo Y. 2: Senaryolar listesi

Senaryolar  Tedbirler Diinya Ekonomisindeki Durum ve Diger Varsayimlar
S1 Temel senaryo: yiizde 5,5 kiictilme / 5,5 enflasyon Diinya Ekonomisi: 2 puan kigtilme
S2 T1 Diinya Ekonomisi: 2 puan kigiilme, Yabanci Yatinmer Bekleyisi: Olumlu
S3 T+ T2+ T3 Diinya Ekonomisi: 2 puan kigiilme, Yabanci Yatinmar Bekleyisi: Olumlu
S4 T+ T2+ T3+ T4 Diinya Ekonomisi: 2 puan kigiilme, Yabanci Yatirnmar Bekleyisi: Olumlu
S5 T1+ T2+ T3 +T5 Diinya Ekonomisi: 2 puan kigiilme, Yabanci Yatirmar Bekleyisi: Olumlu
S6 TI+T2+T3+T5+T7 +T8 Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigtilme, Yabanci Yatinmar Bekleyisi: Olumlu
Diinya Ekonomisi: 2 puan kigiilme, Fon akimlarinda daralma,
57 T2+ T3+ T5 + 17+ 18 Yabanci Yatinmar Bekleyisi: Olumlu
Ss T AT2 4T3 475477 + 718 Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigtilme, Fon akimlarinda daralma,
Yabancr Yatirimer Bekleyisi: Giiven bunalimi

" Onerilen 6. tedbir, ic kredi kanalina islerlik kazandinimasina yonelik olup, 4. ve 5. tedbirle benzer etkilere yol actigi i¢in ayrica senaryolara dahil edilmemigtir.




Bu cergevede, olusturulan sekiz senaryo kapsamindaki temel varsayimlar, 6nerilen

tedbirler ve bunlarin makroekonomik gostergelere etkileri asagida 6zetlenmektedir.

Senaryo 1 (Temel senaryo): Turkiye'nin krize karsi i¢sel tutarhhgr olan bir ekonomik
paketi hayata gecirmedigi bir durumda 2009 sonu igin yiizde 5,5 reel kiiglilme, ylzde
5,5 enflasyon orani ve ylizde 16,6 issizlik orant 6ngérilmektedir. Bu senaryoda, kiiresel
krizin derinlesme belirtileri gostermesi ve bunun sonucunda bekleyislerin daha da
bozulmasi hesaba katilmaktadir. Kiiresel resesyonun daha uzun stireceginin belli olmasi
durumunda, 2009 igin kiigiilme 6ngorisini ytuzde 7,5’e cekmek gerekebilecektir.

Senaryo 2 (Uluslararasi Para Fonu): Temel senaryoya ek olarak, IMF ile anlasma
gerceklestigi, bu anlasma kapsaminda 2009’da Turkiye’ye 15 milyar dolar kaynak
aktarildigi ve bu yolla ekonomiye duyulan giiven kanalinin kismen olumlu etkilenecegi
varsayllmistir. Béyle bir senaryo altinda, ekonomideki reel kiictilmenin kisa vadede
ylzde 5,4, uzun vadede ise yizde 5 olarak gerceklesmesi ongorilmektedir. Bu
senaryoda issizlik oraninin ise ytizde 16,5 olarak gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Senaryo 3 (Dis kredi kanah): Bu senaryoda, bir 6nceki senaryoya ek olarak IMF'den
gelen kaynagin 6nemli bir kisminin kredi garanti mekanizmasi yoluyla sirketlere doviz
cinsi kredi olarak aktarilmasi 6nerilmektedir. Bu durumda ekonomideki reel kiictilme
kisa vadede ylzde 5,1, uzun vadede ise yiizde 4,2 olarak 6ngoriilmektedir. Issizlik
orani ylizde 16,3 diizeyinde tahmin edilmektedir.

Senaryo 4 (ic kredi kanali): Bu senaryoda, senaryo 3’e ek olarak, KGK (Kredi Garanti
Kurumu) yoluyla sirketlere TL cinsi kredi kullandinimaktadir. Bu senaryoda Merkez
Bankasi mekanizmaya dahil degildir. Bu senaryo sonucunda, reel kiiciilme kisa vadede
ylizde 5, uzun vadede yiizde 4, issizlik orani ise ylzde 16,2 olarak tahmin
edilmektedir.

Senaryo 5 (i¢ kredi kanali — Merkez Bankasi mekanizma icinde): Bu senaryoda,
senaryo 3’e ek olarak, KCK yoluyla sirketlere TL cinsi kredi kullandiriimaktadir. Bu
senaryoda Merkez Bankasi mekanizmaya dahildir. Bu senaryo sonucunda reel kiigiilme
kisa vadede ytizde 4,8, uzun vadede yiizde 3,7, issizlik orani ise yiizde 16,1 olarak
ongorilmektedir.

Senaryo 6 (i¢ talebin canlandinlmasi): Bu senaryoda, senaryo 5’e ek olarak, kamu
maliyesi politikalari (emeklilere 2,7 milyar TL; muhtaclara 624 milyon TL nakdi
harcama, igsizlik fonundan 6.4 milyar TL ek harcama) eklenmektedir. Kredi kanalinin
actk tutulmasinin yaninda, ig talebin canlandiriimasini da saglayan boyle bir senaryo
altinda, reel kiiciilmenin kisa vadede ylzde 3,6, uzun vadede ise ylzde 1 olarak
gerceklesmesi 6ngorilmektedir. Bu senaryoda issizlik oraninin yiizde 14,9 dizeyinde
sinirlanabilecegi tahmin edilmektedir.

Senaryo 7 (Kiiresel krizin derinlesmesi): Bu senaryoda, uygulanacak tedbirlerin
yaninda, kiiresel krizin derinlesecegi ve disaridan gelen sermaye akimlarinin olumsuz
etkilenecegi bir durum hesaba katilmaktadir. Boyle bir senaryoda, reel kigilme kisa
vadede yiizde 3,9, uzun vadede ise yiizde 1,6 dizeyinde gerceklesecektir. S6z konusu
varsayimlar isiginda igsizlik oraninin ytizde 15,2 olarak gerceklesecegi 6ngorilmektedir.
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Senaryo 8 (Yatirnmcilarda giiven kaybi): Bu senaryoda, tedbirlerin uygulanmasina
ragmen, kiresel krizin derinlesmesi sonucunda yabanci yatirnmlarda buytk 6lgtide bir
gliven bunalimi yasanacag varsayimi hesaba katilmaktadir. Bu senaryo sonucunda,
reel kicilme kisa vadede ylizde 4,2, uzun vadede ise 2,2 diizeyinde tahmin
edilmektedir. Boyle bir durumda issizlik oraninin yizde 15,4 dizeyine cikacag
ongortlmektedir.

Gortlebilecegi gibi, her senaryoda alinan tedbirlerle ekonomide kiictilme egilimi ve
istihdam kayiplari kontrol altina alinabilmektedir. Asagidaki tablo her senaryonun
ekonomik biiylime performansi agisindan etkilerini karsilastirmaktadir. Onerilen tiim
tedbirlerin hayata gectigi bir durumda (Senaryo 6), kisa vadede ekonomide kiigtilme,
baz senaryoya kiyasla yaklasik 2 puan sinirlanabilmekte ve yiizde 3,6 olarak
ongorulmektedir. Uzun vadede ise, bu tedbirlerin ekonomik kiigtilmeyi sinirlandirici
etkisi ylizde 4,5 olarak hesaplanmaktadir.

Grafik Y. 1: Kisa vadede alternatif senaryolar Grafik Y. 2: Uzun vadede alternatif senaryolar
igin yillik bityiime oranlari ve senaryolardaki icin yillik btylime oranlari ve senaryolardaki
biyime oranlarinin baz senaryodan (Senaryo biiyime oranlarinin baz senaryodan (Senaryo
1’den) farki 1’den) farki
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Kaynak: TEPAV tahminleri Kaynak: TEPAV tahminleri

Alinacak tedbirlerin faydasi biyiime ve istihdam rakamlari tizerinde, kazanglar olarak
gosterilmektedir. Bu tedbirlerin maliyeti ise esasen kamu bitcesi tizerinde olacaktir.
Ancak, bu tedbirlerin hayata gecirilmesiyle olusacak bagslangic maliyetlerinin,
tedbirlerin kiigiilme hizini sinirlandinicr etkisi ile bir stre sonra disecegi dikkate
alinmalidir. Zira tedbir alindiginda temel senaryoya kiyasla vergi gelirleri daha yiiksek
bir dizeyde gergeklesecektir. Her haliikarda, iktisadi daralma ortami nedeniyle zaten
hizli bir bozulma stireci iginde olacak olan biitcenin, ileriki yillarda alinacak tedbirlerle
nasil yeniden glivenilir bir belgeye donustirilebilecegine iliskin inandirici taahhtitler
iceren cok yillik bir mali disiplin anlayisinin yerlestirilmesi 6nem arz etmektedir. Yeni
mali disiplin anlayisi zamanlar arasi bir mali kurala dayandiriimalidir. Bu mali kuralin
inandiricih@inin 6n kosulu ise, idarenin onu seffaf bir bicimde isletecek kapasiteye
sahip oldugunun ortaya konulmasidir.
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Tarkiye Ekonomisi icin Kriz Onlemleri

12.  Gorilebilecegi gibi, kiiresel kriz artik Turkiye’nin krizi olmustur. Ancak bu krizin yol
acmakta oldugu biytime ve istihdam kayiplarini sinirlandirmak mimkanddr. Elinizdeki
calisma bu hedefe yonelik bir programin nasil bir diisiince gergevesine oturtulmasi
gerektigine yonelik tartismalara katki sunmayr amaglamaktadir. Bu calismadan gikan

temel sonug hasari sinirlandirmanin miamkin oldugudur.  Tarkiye'nin daha aktif bir
iktisat politikasi gergevesine ihtiyaci vardir.

Tablo Y. 3: Onerilen senaryolarin temel senaryo ve bir dnceki senaryoya gére etkileri (yiizde deger, degisim oranlar)

2002-2007
yillik
ortalama

Temel

2008 Senaryo

Senaryo
2

Senaryo
3

Senaryo
4

Senaryo
5

Senaryo
6

Senaryo
7

Senaryo
8

Temel senaryoya gore

Ekonomik Biytime 6,78 0,0 (M -5,5 + 0,15 0,38 0,50 0,66 1,91 1,64 1,35

Biitge Agig (yiizde GSYiH) 4,80 -1,82(M 5,7 + 0,05 -0,08 -0,18 -0,21 -0,75 -0,82 -0,89

issizlik Orani 10,20 10,35 16,6 + -0,13 -0,33 -0,44 -0,58 -1,69 -1,45 -1,20
Bir 6nceki senaryoya gore

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

Biitge Agigi (ylzde GSYiH) 4,80 -1,82(T) -5,7 + 0,05 -0,13 -0,10 -0,13* -0,54 -0,07 -0,07

issizlik Orani 10,20 10,35 16,6 + -0,13 -0,20 -0,11 -0,14 -1,11 -0,24 -0,25

Temel senaryoya gore

Ekonomik Biytime 6,78 0,0 (M -5,5 + 0,52 1,35 1,55 1,80 4,46 3,88 3,27

Biitge Agigi (ylizde GSYiH) 4,80 -1,82(T) -5,7 + 0,14 0,15 0,07 0,07 -0,14 -0,27 -0,42

issizlik Oran 10,20 10,35 16,6 + -0,46 1,19 1,37 1,59 3,93 -3,42 -2
Bir 6nceki senaryoya gore

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

Biitce Agig (yiizde GSYiH) 4,80 1,82(M 5,7 + 0,14 0,01 0,08  -0,09* -0,21 0,13 0,14

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

Senaryo 5 Senaryo 3 (zerine kurulmustur. Bu nedenle Senaryo 5 sonuglari Senaryo 3 sonuglari ile kiyaslanmistir.

[*)}




Kiresel krizin Tirkiye ekonomisine olumsuz etkileri son derece belirginlesmistir.

Gectigimiz yilin son geyreginde ekonomi dikkate deger bicimde daralmistir. Aralik ayi
verilerine gore issizlik orani bir yil 6ncesine kiyasla 3 puan artarak ytzde 13,6 olmustur.
Yine Aralik ayinda yillik yizde 17,8 oraninda kiigiilen sanayi tretimindeki olumsuz
egilim giderek siddetlenmis ve Ocak ayina gelindiginde sanayi tiretimi yillik yiizde 21,3
azalmigtir. Ekonomik faaliyete iliskin dncti gostergeler, s6z konusu bozulmanin Arahk
ayindan bugiine kadar siddetlenerek stirdigline isaret etmektedir.

Raporun besinci bolimiinde ayrintili bir sekilde tartisilan model sonugclarina gore,
hicbir 6nlem alinmazsa 2009'da ekonominin yiizde 5,5 oraninda kigllecegi
ongorilmektedir. Bu durumda issizlik oraninin da ylizde 16,6’ya cikacagl tahmin
edilmektedir. Ancak biytime tahminindeki risk asagl yonladur. Kiresel resesyonun
daha uzun stireceginin belli olmasi durumunda kiigilme hizina iliskin tahminimizin
iyimser kalma ihtimali az degildir.

Mevcut durumda, kapsamli bir tedbir paketi agiklamak icin krizin etkilerinin daha da
netlesmesinin  beklenmesi, Tirkiye'nin politika perspektifini reaktif bir hale
getirmektedir. Bu baglamda, o©nlemlerin gecikmeli ve araliklarla alinmasi ile
onlemlerden beklenen fayda azalmakta ve tutarlilik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica,
onlem almayan Ulkeler alanlar kargisinda, onlemleri geciktirenler ise erken 6nlem
alanlar karsisinda dezavantajli konuma dismektedir.

Kiresel kriz, icinde bulundugumuz donem itibariyla “Tarkiye'nin krizi” haline gelmistir.
Krizin Tarkiye disi bir kaynaktan dogmus ve Tirkiye’ye dis kanallarla tasinmis olmasi, bu
konuda tedbir alinmayacagi anlamina gelmemelidir. Hemen her dlkenin krizin
etkilerini sinirlamaya yonelik 6nlemler aldigr bir ortamda, Turkiye'ye 6zgi 6nlemlerin
proaktif bir zamanlama ile hayata gecirilmesi politika yapicinin asli sorumlulugu
olmalidir. Bu baglamda, 6nlemlerin tutarli bir cercevede ve biitiincil bir yaklagimla
alinmasi zorunludur. Dahasi, krize karsi 6nlemleri igeren bir ekonomik programin
gerekliliginin, olasi sonuclarinin ve getirecegi yiiklerin kamuoyuna acik bir bicimde
anlatilmasi gerekmektedir.

Somut ve igsel tutarliligr olan bir cercevede yiiritiilmeyen krizle miicadele tartismalarini
dogru bir zemine ¢cekmek ve politika diyaloguna katkida bulunmak amaciyla hazirlanan
bu raporda, krizin Turkiye'ye etkilerinin nasil sinirlandirilabilecegine yonelik 6neriler
sunulmaktadir. Bu onerilerin timié simdi hayata gegirilse bile 7 geyrek sonunda
kiigilme hizimiz yiizde 1 diizeyinde olmaktadir. Dolayisiyla, kisa donemde yapilabilir
gorilen ancak kontrollii kiictilmedir.



Belirtmek gerekir ki, bu raporda onerilen dnlemler farkli bicimlerde de ele alinabilir.
Politika diyaloguna yardimci olabilmek ve krize karsi caresiz olmadigimizi gostermek

igin boyle bir dusiince gergevesi gizilmistir. S6z konusu gergevenin, farkli alanlardaki
baska tedbirlerin de eklenmesi yoluyla cesitlendirilmesi, ekonomi politikalari
giindeminde tartisiimalidir.  Ayrica, senaryolarin dayandirildigi varsayimlarin da
tartisiimasinda fayda bulunmaktadir. Bu eksendeki bir tartismanin politika gtindemine
tasinmasi ve tedbirlerin hayata gecirilmesi konusunda ivedilikle hareket edilmesi, krizin
olumsuz etkilerinin sinirlanmasina kritik bir katki yapabilecektir.

izleyen boliimde krizin Tirkiye'yi etkileme kanallari ve Tiirkiye’de politika yapicilarin
krize kargi verdikleri politika tepkileri kisaca degerlendirilmektedir. Uctincti bolimde
Kiresel Kriz Calisma Grubu’nun krizin olumsuz etkilerini sinirlamaya yonelik tedbir
onerileri sunulmaktadir. Bu o6nerilerin  temel makroekonomik buytklikleri nasil
etkileyecegi ise dordiinci bolimde ele alinmaktadir.



TEPAV Kiresel Kriz Calisma Grubu Raporu

Krizin Tirkiye’ye Etkileri ve Mevcut Politika Tepkileri

Dis kaynak kanali: Hem bankalar hem de sirketler, bilangosu hasarli hale gelen yurtdisi
bankalardan gec¢miste 6nemli miktarda kredi kullanmuglardir. Bu kanalin islerligini
yitirmesi ile daralan kredi hacmi, sirketleri ve bankalari bilango kiglltmeye
zorlamaktadir. Kiiresel kredi daralmasi, yiksek kaldirag oranlari ile calisan ve gectigimiz
donemde Tirkiye'ye 6nemli miktarda fon akimi saglayan “hedge fonlan” ve ozel
yatinm fonlarini da (private equity) olumsuz etkilemistir. Oniimiizdeki dénemde
dogrudan yabanci yatirrm sermayesi girislerinde de azalma beklemek gerekir. Son
aciklanan 6demeler dengesi verileri, dis kaynak kanalindaki tikanmay agik bir bicimde
gostermektedir.

Tablo 1: Bankalar yeni dis borglanma ve geri 6demesi (milyon dolar, aylik ortalamalar, 2004-2008)

! 5 SE =

E T E TS 3

> > = >0 g

= ] € .-

R R3 R& g

=) =R 53 <
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 yili son 3 ay ortalamasi -964 -923 354 -1276 -41
2008 yili son 2 ay ortalamasi -2053 -1343 267 -1610 -710
Aralik 2008 -1613 -1356 232 -1588 -257

Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

Tablo 2: Sirketlerin yeni dis bor¢lanma ve geri 6demesi (milyon dolar, aylik ortalamalar, 2004-2008)

5 35 gE =
2 T i 2
£ e s
s R 5t g
5 52 38 <
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 yili son 3 ay ortalamasi -145 -144 2484 -2340 1
2008 yili son 2 ay ortalamasi -96 -175 2455 -2630 80
Aralik 2008 -567 -394 3260 -3654 -173

Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari
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I¢ kredi kanali: Dig kaynak kanalindaki tikaniklik, kiiresel belirsizlikler ve ekonomiye
duyulan giivenin dismesi, yerlesik bankalarin agtiklar kredi miktarini azaltmalarina
neden olmaktadir. Bu ortamda, 6zellikle vadeli ¢ek kullanimindaki azalma nedeniyle,
ekonomideki tedarik zincirleri olumsuz etkilenmektedir. Tedarik zincirlerindeki
bozulma, KOBI'lerin performansina “domino etkisi” biciminde olumsuz sekilde
yansimaktadir. Ayni zamanda, ticari kredilerdeki daralma, KOBIi'ler, esnaf ve calisanlar
tarafindan agir sekilde hissedilmektedir.

Grafik 1: Grafik 2:
Toplam mevduat bankalar kredileri, nominal

degerler

(haftalik veriler, 22.02.08- 20.02.09)
(haftalik veriler, 22.02.2008-13.02.2009)

Toplam tiiketici kredileri, nominal degerler
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Dis ticaret kanali: Turkiye’'nin 2007’'deki toplam ihracatinin yiizde 56'sini
gergeklestirdigi Avrupa Birligi ekonomilerindeki daralma basta olmak tzere kiresel
gelirdeki azalma, ihracatimizi olumsuz etkilemektedir.
Grafik 3: Nominal ihracat, ABD dolari (Subat 2000, Ocak 2009) Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari
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Giiven kanali: Tiketici ve yatinnmcr glivenindeki azalmanin ilk G¢ kanalda oynadig rol
actktir. Bu ti¢ kanaldan gelen olumsuz etkiler, bir dénem sonra ekonomiye duyulan
gliveni daha da azaltmaktadir.

Grafik 4:
Tuketici gliven endeksleri
(Subat 2004- Ocak 2009)
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Kaynak: CNBC-e, TCMB
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Grafik 5:
Reel kesim gtiven endeksi
(Ocak 2007- Subat 2009)
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Ocak-09
Subat-09

Kaynak: TCMB

Burada ele alinan kanallarin dinamik etkilesim iginde olduklari unutulmamalidir. Bu
ozellik, biiyiime ve istihdam tzerindeki olumsuz etkilerin ilk bakista beklenenden daha
derin olmasini beraberinde getirmektedir. Onlem alinmadiginda, bu olumsuz girdabin
kisa vadede siddetlenecegi aciktir. Bu cergevede, baslangigta saglam olan bankacilik
sektoriiniin (6zellikle geri donmeyen krediler nedeniyle) stireg igerisinde gelismelerden

olumsuz etkilenme olasiligi dikkate alinmalidir.

Grafik 6: Yillik bilytime oranlari (1999 — 2009)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari
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Yukarida kisaca 6zetlenen kiresel krizin Turkiye tzerindeki olumsuz etkileri, ancak

2008 sonlarina dogru, diger bir ifadeyle cogu Ulkede krize karsi 6nemli 6nlemler
actklanip uygulamaya konulduktan sonra, politika yapicilar tarafindan algilanmis ve
kabul gérmastir. Bunun bir sonucu olarak, politika yapicilar belirgin bir gecikmeyle
bazi 6nlemler almiglardir. Ancak, alinan onlemlerin ihtiyag duyulanlarla gok az
ortismesi, ortlsenlerin de battincil bir paket kapsaminda degil de araliklarla
uygulamaya konulmasi ve onlemler hakkinda kamuoyuyla iletisimin yetersizligi, bu
onlemlerin arzulanan sonuclari Gretmesini sinirlamaktadir.

Son donemde ¢ok sayida ve farkli alanlarda ¢nlem alinmig gibi gortinmekle birlikte,
etkinlik cercevesinden bakildiginda asil olarak para politikasi agirlikli 6nlemlerin alindig
saptanmaktadir. Tek basina para politikasinin yukarida tartisilan kanallardan gelecek
olumsuzluklarin azaltiimasinda yeterli olmayacag aciktir. Ozellikle i¢ talep ve kredi
mekanizmalari yeniden canlandirimadiginda, para politikasinin etkileri  sinirli
kalacaktir. Ustelik para politikasi énlemleri, kapsamli bir ekonomik program icinde
alinmalar halinde vyaratabilecekleri olumlu etkiyi, bagka politikalarla desteklenme-
diklerinde yeterince yaratamamaktadir.

Bu dogrultuda, hikimetin son donemde krizle miicadelede uygulamaya koydugu
politikalar hem igerik hem de kamuoyu ile paylasim yontemi agisindan vyetersiz
kalmaktadir. Bu noktada, krizden etkilenme kanallarina dogrudan etkisi olabilecek ve
sadece krize kargi tedbirlerin yer aldigl, orta vadeli vizyona sahip bir ekonomik
programla uyumlu hazirlanmig bir tedbirler batintnin hazirlanip etkin bir iletisim
politikasiyla kamuoyu ile paylagiimasi krizle miicadele siirecinde kritik bir 6nem arz
etmektedir.



N

Yukarida belirtilen dort kanaldan gelen etkiler ekonomimizin kigtlmesine ve issizligin

artmasina yol agmaktadir. Bu sonug, temelde tiiketimin ve sirketler sektortintin iktisadi
faaliyetlerinin daralmasi ile ortaya ¢tkmaktadir. Bu durum, belli bir siire sonra, su anda
saglam oldugu dustnulen bankacilik sisteminin de sorunlarla karsilasabilecegi anlamina
gelmektedir. Bankalarin yasayacag zorluklarin ise sirketlerin durumunu daha da
olumsuz etkilemesi kaginilmazdir. Tim bu siirecte artacak issizlik, azalacak kredi ve
glven, i¢ talebi daraltarak sorunlari daha da agirlastiracaktir. Bu olumsuz girdabin
siddetinin mimkiin oldugunca azaltilmasi gerekmektedir. Onlemlerden beklenen de
budur.

Bu bolimde, ekonomide olusmakta olan olumsuz girdabin sinirflanmasina yonelik
asagidaki gibi bir cerceve 6nerilmektedir:

Mevcut ortamda sirketlerin nakit akimlarindaki dengesizlik, ilk asamada likiditeyi,
sonrasinda ise iflas riskini artirmaktadir. Dolayisiyla sirketlerin  mevcut kredi
portféylerinin korunmasi ve/veya genisletilmesi 6nem arz etmektedir.

Uluslararasi fon akimlarinin daralmasiyla, bankacilik sektortintin ve bankacilik-digi reel
sektortin dig borcunun sirdirilebilirligi azalmistir.  Gelismis ve gelismekte olan
tlkelerde hukiimetlerce bu riskin azaltilmasina yonelik tedbirler alindig
gozlenmektedir. Turkiye'de de benzer bir yapinin kurulmasi gerekmektedir.

Son donemde piyasalari rahatlatmak tizere alinan para politikasi énlemleri, kredi
mekanizmasindaki tikaniklik nedeniyle beklenen etkiyi gostermeyecektir. Para
politikasi ile daha etkin sonuclar elde edebilmek icin kredi kanalinin agilmasina yénelik
onlemler son derece 6nemlidir.

Gerek i¢ gerekse dis kredi mekanizmalarina yeniden islerlik kazandirilmasi igin
kredilere kamu garantisi saglanmasi 6nemli bir politika aracr olmalidir. Bu gercevede
olusturulacak sisteme bankalarin da gonalla katiliminin saglanmasi icin, déviz ve TL
likiditesini artirict dnlemler gibi, 6zendirici ve given verici ek 6nlemler de alinmaldir.

Ancak siyasi ve ahlaki rizikoyu en aza indirmek ve hakkaniyeti garanti etmek igin,
tasarlanacak mekanizmalarin son derece 6zerk, seffaf ve hesap verebilir olmasina 6zen
gosterilmelidir.

Kredi sistemine islerlik kazandirnimasina yonelik tedbirlerin yaninda, hanehalkinin
harcama imkanlarini artirmaya yonelik tedbirler de, 6nerilerin bittincil ve dengeli
olmasini saglamak amaciyla ele alinmalidir. Bu kapsamda, dustk gelirli gruplarin
gelirlerini artiricr tedbirler alinmalidir.

Bu bolimde onerilen onlemlerin biitgeye getirdigi yiklerin GSYiH'ye olan oranlarinin hesaplanmasinda bir sonraki béliimde anlatilan temel senaryoda
ortaya ¢ikan GSYIH rakamlan kullamilmigtir. Ele alinan tim 6nlemlerin makroekonomik etkileri ayrintili bigimde dérdincti bélimde sunulmaktadir.
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- Kamu kaynaklarinin ekonomik faaliyeti genisletmeye veya durgunlugu sinirlamaya
yonelik olarak yukaridaki sekilde kullanilmasi, dikkate deger getirilere sahip olmakla
birlikte, kisa vadede biitce dengesinde bozulmaya yol agabilecektir. Bu bozulmay: telafi
etmek icin orta-vadeli bir “mali kural”in benimsenmesi, onerilen tedbirlerin basarisi
igin on kosul niteligindedir. Ayrica, kisa donemdeki mali gevsemenin orta-vadeli mali
kural cercevesinde ileride telafi edilirligi garanti altina alinmig olacagindan, ig talebi
artiricr politika uygulamalarinda manevra alani da genislemis olacaktir. Bununla birlikte,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile yirtttlen gortismelerin ivedilikle sonuca baglanmasi
giivenin yeniden tesis edilmesine ve déviz cinsi kredi imkanlarinin artmasina katkida
bulunacaktir.

izleyen basliklarda, bu gerceveyi olusturan tedbir énerileri tartigilmaktadir. Dérdiinci
bolimde ise bunlarin  makroekonomik sonuglari ayrintili  bir bigimde analiz
edilmektedir.

Tablo 3: Raporda 6nerilen tedbirlerin listesi

Tedbirler Tedbirin Konusu Tedbirin Etki Alani

T IMF anlagsmasinin yapilmasi. Kamu dig borg geri 6demelerinin bu Dis kredi kanalindan gelecek olumsuz etkilerin azaltiimasi
kaynaktan gerceklestirilmesi

T2 Sirketlerin dig borg yukimliltklerini yerine getirebilmeleri icin doviz Dis kredi kanalindan gelecek olumsuz etkilerin azaltiimasi
cinsi kredilere kefalet ve likidite saglanmasi

T3 Bankalarin dig bor¢ 6demeleri igin kaynak aktariimasi Dis kredi kanalindan gelecek olumsuz etkilerin azaltiimas

T4 Yeni kredilere kefalet saglanmasi i¢ kredi kanalina islerlik kazandirilmasi

T5 Yeni kredilere kefalet ve likidite saglanmasi ic kredi kanalina islerlik kazandirilmasi

T6 Mevcut kredilerin yeniden yapilandiriimasi icin kefalet saglanmasi ic kredi kanalina iglerlik kazandirilmas

T7 Emeklilere ve muhtaglara nakdi yardim yapilmasi Tiiketimin tetiklenmesi, sosyal sorunlarin 6niine gecilmesi

T8 issizlik sigortast 6deneginin kullaniminin kolaylagtiriimasi Tiiketimin tetiklenmesi, sosyal sorunlarin 6niine gecilmesi

Tablo 4: Senaryolar listesi’

Senaryolar Tedbirler Diinya Ekonomisindeki Durum ve Diger Varsayimlar

S1 Temel senaryo: yiizde 5,5 kiigiilme / 5,5 enflasyon Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigiilme
S2 T Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigiilme, Yabanci Yatinmcr Bekleyisi: Olumlu
S3 T +T24+7T3 Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigtilme, Yabanci Yatirnmcr Bekleyisi: Olumlu
S4 T+ T2+ T3+ T4 Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigiilme, Yabanci Yatinmer Bekleyisi: Olumlu
S5 T+ T2+ T3 +T5 Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigiilme, Yabanci Yatirimcr Bekleyisi: Olumlu
S6 T+ T2+ T3+T5+T7 + T8 Diinya Ekonomisi: 2 puan kigtilme, Yabanci Yatinmci Bekleyisi: Olumlu
S7 TI+T24+T3+T5+T7 +T8 Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigiilme, Fon akimlarinda daralma,

Yabanci Yatinmar Bekleyisi: Olumlu
S8 TI+T2+T3+T5+T7+T8 Diinya Ekonomisi: 2 puan kiigtilme, Fon akimlarinda daralma,

Yabanci Yatinmar Bekleyisi: Giaven bunalimi

3 Onerilen 6. tedbir, ic kredi kanalina islerlik kazandinimasina yonelik olup, 4. ve 5. tedbirle benzer etkilere yol agtigi icin ayrica senaryolara dahil
edilmemigtir.




Sirketler kesiminin ve bankalarin 2009’da vadesi gelen dis bor¢ geri 6demelerinin

toplami sirasiyla 39,3 ve 4,9 milyar dolardir’. 2008'in son aylarina kadar her iki kesim
de yurtdigi piyasalardan vadesi gelen dis borglarinin ¢ok daha tizerinde borglanabil-
mekteydiler. Oysa mevcut kriz ortaminda disaridan bulunabilecek borg miktarinin,
vadesi gelen borclarin altinda kalmasi beklenmektedir. Ozellikle sirketler kesimi icin
soz konusu dig kredilerin cevrilememesi durumunun daha siddetli yasanacag
dustintlmektedir. IMF ile anlasmaya gidildiginde ve bu yolla dikkate deger miktarda
kaynak saglandiginda dahi, kaynagl sirketler kesimine aktaracak mekanizmalar
olusturulmadikga dis kredilerin gevrilememe riski ortadan kalkmayacaktir.

Sirketler kesiminin IMF kredisi olanagindan yararlanmasini saglayacak sistem, Hazine,
Merkez Bankas, sirketler, ticari bankalar ve kredilere garanti verecek bir kurulusu (Kredi
Garanti Kurumu, KGK) kapsamaktadir ve Sekil 1'de gosterildigi gibi calisacaktir:

IMF Kaynagindan
KGK'ya kaynak saglanir

™~

Banka §irket§ dl§ bor;gqu '\ KGK, dis kredi borcu olan
cevirebilmesi igin sirkete kefalet saglar
doviz cinsi kredi saglar

Merkez Bankasl, \ /Banka, kefalet tutarl kadar

KGK kefalet tutari kadar Merkez BankasI'ndan reeskont
reeskont kredisi saglar kredisi talep eder

Sistemin isleyisi 6ncelikle Hazine'nin KGK’ye sermaye koymasiyla baglamaktadir. Déviz
kazanci olan sirketler doéviz kredisi almak icin bankaya basvurduklarinda, banka sirketin
kredi talebini incelemekte ve sirketi kredi agmaya deger goriiyorsa, agacagi kredinin bir
miktarina kefil olmasi icin KGK’ye basvurmaktadir. KGK’nin, kefalet talebiyle ilgili karar
olumluysa, sirketten alacagi bir komisyon karsiliginda kredinin en ¢ok ylizde 70’ine kefil
olmaktadir.

Banka KCK garantisini Merkez Bankasi'na vererek karsiliginda kefalete esit miktarda
reeskont kredisi istemektedir. Merkez Bankasi ticari bankaya belli bir faiz karsiliginda

4 TCMB Ozel Sektorin Yurtdigindan Sagladigi Kredi Borcu (Aralik 2008) siireli yayinindan alinmistir. Sirketler kesimi verilerine bankalar haric finansal
kuruluglara ait veriler dahil edilmistir.
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doviz cinsinden reeskont kredisi acmaktadir. Kredinin kaynag, IMF'den gelecek

kredinin Merkez Bankasi’'na aktarilacak kismi olabilir. Ek olarak, bankalarin Merkez
Bankasi'ndan déviz depo borglanma olanaklari kullanilabilecektir. Banka, Merkez
Bankasi'ndan aldigi her 70 dolarlik reeskont kredisinin tizerine 30 dolar da kendisi
ekleyerek sirkete krediyi agmaktadir. Bu kredinin faizi igin tst sinir, Merkez Bankasi ve
banka tarafindan saptanir ve kamuoyuna agiklanir.

Sirketler kesiminin 2009'da vadesi dolacak borg geri 6demelerinin toplami 39,3 milyar

dolar dizeyindedir. Bu kredilerin 7,4 milyar dolar bankacilik disi finansal kesim
sirketlerine aittir. Bu sistemin calismasina yonelik alternatifler Tablo 5'te verilmektedir.

Tablo 5: Sirketler kesimi déviz kredi mekanizmasi secenek analizi °

Doviz Kredisi Azami Kefalet Kefalet KG!( Kaynak . Kaynak . MB Reeskont

Hedefi Orani Miktari Intiyaci Ihtiyaci /GSYIH Kredisi
Secenek 1 10.000 50% 5.000 833 0,15% 5.000
Secenek 2 10.000 70% 7.000 1.167 0,21% 7.000
Secenek 3 15.000 50% 7.500 1.250 0,22% 7.500
Secenek 4 15.000 70% 10.500 1.750 0,31% 10.500
Secenek 5 20.000 50% 10.000 1.667 0,30% 10.000
Secenek 6 20.000 70% 14.000 2.333 0,42% 14.000

Tablo 6 : Sirketler kesimi déviz kredi mekanizmasi KCK fon dengesi

Kefalet Batik Kredi Komisyon Mevduat Fon Dengesi

Miktar Zarar Gelirleri Faiz Geliri (Kar-Zarar)
Secenek 1 5.000 500 150 42 -308
Secenek 2 7.000 700 210 58 -432
Secenek 3 7.500 750 225 63 -463
Secenek 4 10.500 1.050 315 88 -648
Secenek 5 10.000 1.000 300 83 -617
Secenek 6 14.000 1.400 420 117 -863

5 Bu rakamlar kefaletin yiizde 70 oldugu durumu yansitmaktadir.

16 6 Bu ve ilerleyen mekanizmalarda yer alan segenekler érnek olarak segilmigtir. Benzeri sonuglar diger secenekler igin de tiretilebilecektir

Bankanin
Kaynak ihtiyaci

4.167
1.833
6.250
2.750
8.333
3.667



Tabloda “KGK Kaynak ihtiyaci” siitununda verilen degerler ayni zamanda kamu

biitesine gelen ek yiikii gdstermektedir. Dikkat edilirse, GSYiH'ye oran olarak bu yiik
en fazla yiizde 0,42 olmaktadir. Orta vadeli cercevede bakildiginda ve oOnerilen
mekanizmanin bir stre sonra yururlikten kaldirilacag dikkate alindiginda, bugtink
deger anlaminda biitceye gelen yiik aslinda daha distik olacaktir. Zira uygulama sona
erdiginde KGK Hazine’den aldigl sermayeyi geri verecek, bu durumda bitceye gelen
ylk sadece “Fon Dengesi” stitununda gortilen zarar kadar olacaktir.

Ele alinan gercevede risklerin paylasimi soyle olmaktadir:

Merkez Bankasi: Banka Merkez Bankasi’'ndan aldigi kredinin Gzerine kendisi de
kaynak ekleyerek sirkete kredi actigindan, Merkez Bankasi'nin doéviz rezervleri
baslangicta azalmakta, Merkez Bankasi kredileri tahsil ettiginde ise rezervler eski
diizeyine donmektedir. Ayrica, Merkez Bankasi bankaya sagladig krediden faiz geliri
elde etmektedir. Sirketin aldigi krediyi geri 6deyemedigi durumda da Merkez
Bankasi’nin bir riski bulunmamakta, her durumda alacagini muhatabi olan bankadan
tahsil etmektedir.

Banka: Bankanin riski, sirkete actigi kredinin KCGK'nin kefalet vermedigi kismi kadardir.
Bu riskine kargin actigi krediden getiri elde etmektedir. Ancak bu getiri Merkez Bankasi
ile ortaklasa saptadiklari sirket kredisi faizi ile Merkez Bankasi'ndan borglanma faizi
arasindaki fark kadar olacag icin, faiz getirisi tistten sinirlanmaktadir.

KGK ve Hazine: KCK'nin kefil oldugu sirket krediyi geri 6¢deyemediginde riskin
Hazine’de oldugu gorilmektedir. Hazine en gok verilen kefaletin batan kismi kadar risk
yuklenmektedir. Verilen kefalete karsiik komisyon ve bazi teminatlar alindigindan
Hazine'nin riskini sinirlamak mimkiin olacaktir.

Sirket: Sirket agisindan sistemin getirdigi ek bir risk bulunmamaktadir.

Yukaridaki sistemin galismast icin bankalarin da kendilerini givende hissetmeleri sarttir.
Oncelikle kendi dig borglarini geri 6demek agisindan bir sorunla kargilasmamalidirlar.
Guven artirict diger 6nlemlerin yaninda, bunu saglamanin diger bir yolu IMF'den
gelecek kredinin  bir kisminin  bankalarin  kullanimma ayrilmasidir.  Bunu
gerceklestirmek igin, doviz cinsinden mevduat karsiliginda bankalarin  Merkez
Bankasi'nda tuttuklari zorunlu karsiliklar serbest birakilabilir. Ek olarak, bankalarin
Merkez Bankasi’'ndan déviz depo kullanim olanaklari esnetilebilir. Uygulama, sisteme
katilacak bankalarla sinirli tutulabilir.

7 Déviz cinsinden zorunlu karsiliklarin toplami 11,6 milyar TL (doviz mevduati * doviz mevduati zorunlu karsilik orani) olarak hesaplanmigtir.
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ic kredi kanalindan gelecek etkilere karsi ayri veya birlikte kullanilabilecek iki

mekanizma énerilmektedir: ilki, TL cinsinden agilacak yeni kredilere KGK'nin garanti
vermesine dayanmaktadir. ikinci mekanizma ise, mevcut kredi stokunun bir kisminin
yakin gelecekte donuk kredi haline dontismesini engelleyecek bigimde bu stoku
yeniden yapilandirmaktadir. Bu mekanizma da KCK tizerinden galismaktadir.

Sirketin bagvurusu, banka tarafindan uygun gorildugu takdirde, kredi tutarinin belli bir
miktarina garanti vermesi icin KCK'ye sunulacaktir. KCGK de istegi uygun buluyorsa,
bankanin actig krediye belirlenen azami oranda garanti saglayacaktir. Banka krediyi
kendi kaynaklarini kullanarak verecektir.

KGK verdigi kefalet karsihginda sirketten belli bir komisyon alacaktir. Ayrica, caydirici
olmayacak diizeyde teminat istenebilecektir. KGK'nin sermayesi Hazine tarafindan
saglanacaktir. KGK, bu sermayeyi mevduat olarak ticari bankalarda nemalandiracaktir.
KCGK mevduatiin bankalarin bu sistem dahilinde actiklari kredi oraninda dagitiimasi
saglanarak, kredileri agabilmek igin bankalara gereken kaynak kismen KGK tarafindan
verilmis olacaktir.

Sirketlere TL cinsinden acilan mevcut aktif kredi miktari Aralik 2008 sonu itibariyla 145
milyar TL dUzeyindedira. Bu mekanizmayla mevcut kredi stokunun ytizde 10’u, ylzde
20'si veya ylzde 30'u diizeyinde yeni kredi saglanmasi hedeflendiginde, fonun kaynak
ihtiyact ve dénem sonu fon dengesiyle ilgili veriler Tablo 7’de sunulmustur .°

Tablo 7: Yeni kredi mekanizmasi secenek analizi

Yeni Kredi Azami Kefalet Kefalet KG.K Kaynak . Kaynak ] Bankginln Kaynak
Hedefi Orani Miktar Ihtiyac Ihtiyaci /GSYIH Ihtiyaci
Secenek1 15,000 60% 9,000 1,500 0.16% 13,500
Secenek2 15,000 80% 12,000 2,000 0.21% 13,000
Secenek 3 30,000 60% 18,000 3,000 0.31% 27,000
Secenek 4 30,000 80% 24,000 4,000 0.42% 26,000
Secenek 5 45,000 60% 27,000 4,500 0.47% 40,500
Secenek 6 45,000 80% 36,000 6,000 0.63% 39,000

¢ BDDK aylik biilten verileri kullanilarak hesaplanmigtir.

9 Ortalama kredi siiresi 2 yil, fon kaldirag orani 6, yillik kefalet komisyonu yiizde 1.5, KGK mevduatinin yillik nominal getirisi yiizde 10, kredi batik orani
yiizde 10 olarak varsayimigtir.



Tablo 8: Yeni kredi mekanizmasi fon dengesi

Kefalet Batik Kredi Komisyon Mevduat Faiz Fon Dengesi

Miktari Zarar Gelirleri Geliri (Kar-Zarar)
Secenek 1 9,000 900 270 300 -330
Secenek 2 12,000 1,200 360 400 -440
Secenek 3 18,000 1,800 540 600 -660
Secenek 4 24,000 2,400 720 800 -880
Secenek 5 27,000 2,700 810 900 -990
Secenek 6 36,000 3,600 1,080 1,200 -1,320

Tablo 7’de ‘KGK Kaynak ihtiyaci” siitununda verilen degerler ayni zamanda kamu
biitgesine baslangicta gelen ek yiikii gdstermektedir. GSYiH'ye oran olarak bu yiik en
fazla yiizde 0,64 olmaktadir. Tablo 6 incelenirken dikkat gekildigi gibi orta vadede
bitceye gelecek yiik bu degerden daha dustik olacaktir. Buna gore, 45 milyar TL yeni
kredi saglandigl ve Hazine’den KCK'ye 6 milyar TL kaynak aktarildigi secenekte dahi,
fon dénem sonunda ézkaynaginin 4,7 milyar TL'lik kismini (GSYIH'nin ytizde 0.50'si)
Hazine'ye geri 6deyebilecektir.

Merkez Bankasi'ni da devreye sokan sistem, déviz kredileri icin 6nerilen sisteme
benzer bicimde calisacaktir. KGK kefaleti ile yeni kredi saglayan banka, Merkez
Bankasi’'ndan kefalet tutari kadar reeskont kredisi kullanabilecek, boylece yeni krediler
igin kefalet miktari diginda kalan tutar kadar ek kaynak gerekecektir.

Bu durumda Merkez Bankasi bilangosu doéviz kredisi kefalet sisteminde oldugundan
farkli bicimde etkilenecektir. Doviz kredisi icin 6nerilen sistemde Merkez Bankasi
bilancosunun sadece varlik kompozisyonu degismektedir: Déviz rezervi, agilan kredi
kadar azalirken, ticari bankalardan déviz alacag ayni miktarda artmaktadir. TL
cinsinden reeskont kredisi actiginda ise, bilangosunun hem varlik hem de yiikimlalik
tarafi degisecektir: Varlik tarafinda bankalardan TL alacaklari, buna karsilk ytkamlaltk
tarafinda para tabani artacaktir. Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi sisteme TL cinsi
likidite vermis olacaktir.

Devreye Merkez Bankasi da girdiginden, KGK’'nin garanti st sinirini disiirmek soz
konusu olabilmektedir. Bu mekanizmada, Merkez Bankasi agisindan tek risk artan para
tabani nedeniyle enflasyonun artmasi riskidir. Ancak mevcut ortamda bu riskin kabul
edilebilir bir dizeyde kalacagi dustntlmektedir. Tablo 7’deki analize benzer bir
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sekilde, KGK dengesi, Merkez Bankasi’nin sagladigi reeskont kredisi ve bankanin
ihtiyag duyacagr kaynak ihtiyaci Tablo 9'da sunulmustur. Diger taraftan, para tabani
(stand-by tanimi, Ocak 2009) 49,9 milyar TL oldugu igin reeskont kredilerinin tst siniri
18 milyar TL olarak birakilmistir. Daha yiiksek hacimdeki bir reeskont kredisinin
yaratacagl parasal genisleme ve enflasyonist etkiden boylelikle kaginilmig olunmaktadir.

Tablo 9: Merkez Bankasi reeskont kredisi destekli yeni kredi mekanizmasi

Yeni Kredi Azami Kefalet Kefalet I_(aynak _ Kaynak _ MB Reeskont Bank_anm Kaynak
Hedefi Orani Miktar Ihtiyac Ihtiyaci /GSYIH Kredisi Ihtiyaci
Secenek 1 15,000 40% 6,000 1,000 0.10% 6,000 8,000
Secenek 2 15,000 60% 9,000 1,500 0.16% 9,000 4,500
Secenek 3 35,000 40% 14,000 2,333 0.24% 14,000 18,667
Secenek 4 35,000 60% 21,000 3,500 0.37% 21,000 10,500
Secenek 5 45,000 40% 18,000 3,000 0.31% 18,000 24,000

Tablo 10: Merkez Bankasi reeskont kredisi destekli yeni kredi mekanizmasi fon dengesi

Kefalet Batik Kredi Komisyon Mevduat Faiz Fon Dengesi

Miktar Zaran Gelirleri Geliri (Kar-Zarar)
Secenek 1 6,000 600 180 200 -220
Secenek 2 9,000 900 270 300 -330
Secenek 3 14,000 1,400 420 467 -513
Secenek 4 21,000 2,100 630 700 -770
Secenek 5 18,000 1,800 540 600 -660

Banka kredilerinin yeniden yapilandirilmasi, kriz ortaminda sirketlerin nakit akimlarinin
surddrtlebilirligini saglamaya yonelik olarak degerlendirilmektedir. Nakit akimlarini
kriz 6ncesi kosullara gore planlamis olan sirketlerin 6niindeki en buytk zorluk, kriz
kosullart altinda varlik-ytkiamlalik dengelerini etkin bicimde yonetme kabiliyetlerini
kaybetmis olmalaridir.



Bu durum sadece sorunlu kredileri olan sirketler icin gegerli degildir. Mevcut durumda

kredileri sorunsuz olan sirketler de, 6niimiizdeki donemde zorluklar yasayabilecektir.
Kredilerin yeniden yapilandiriimasi, bu anlamda sirketler kesiminin sorunlarini biyik
olctide ¢ozmek ve istihdam sorunlarini hafifletmek yoniinde 6nemli bir adim olacaktir.

Yeniden yapilandirmanin zamanlamasi da yapilandirma esaslari kadar 6nemlidir.
Sirketler 6deme kabiliyetlerini kaybettikten, krediler sorunlu krediler hesabina
aktarildiktan sonra kredilerin yapilandirilmasi sorunun ¢oéziimine yeterince katki
saglayamayacaktir. Bu anlamda, proaktif kredi yapilandirma yaklasimi, krizden dolayi
gecici sikinti yasayan sirketlerin itibar kaybina ve gesitli maliyetlere (icra masraflari,
temerriit faizi vb.) maruz kalmadan bu dénemi atlatabilmelerini saglayacaktir.

Banka kredilerinin yeniden yapilandiriimasina yoénelik esaslar belirlenirken bankalarin
kredi portfoytiniin bilesenleri ve son donemdeki gelismeler yakindan incelenmelidir.
Eylil 2008 — Subat 2009 déneminde Tirk parasi cinsinden krediler yiizde 5,7 daraldig
gozlenmektedir. Doviz cinsi kredilerin TL karsiliklari ise bu dénemde TL'nin ylzde
20'nin Gzerinde deger kaybetmesinden dolayr artis gdstermistir. Ancak kur etkisinden
arindirldiginda yabanci para kredilerde de yiizde 9,4 civarinda daralma oldugu
gozlenmektedir. Kredi portféyiinde gézlenen bu daralmanin tamamina yakininin KOBI
kredilerinden kaynaklanmasi, 6zellikle kiciik ve orta boy isletmelerde kredi
sikilasmasinin dnemli bir gdstergesidir. ”

Kamu kaynaklariyla kurulacak bir fonun yeniden yapilandirilacak kredilere garanti
verecegi bir sistem onerilmektedir. Bankalarin sisteme goniillii katilimlarini saglamak
amaciyla bankalara; (1) yeniden yapilandirilacak kredi tutarinin bir kismi kadar Merkez
Bankasi’ndan reeskont kredisi olanag saglanmasi, (2) yapilandirma tutarlarinin bir
kisminin bankalarin Merkez Bankasi’'nda tutmak zorunda olduklari karsiliklardan
distilmesi, (3) yapilandirma tutarlarinin bir kisminin kurumlar vergisi matrahinda 2009
yili igin gecici indirim kalemi olarak uygulanmasi, (4) yapilandirma tutarlarinin bir
kisminin tasarruf mevduati sigorta primi hesaplarinda indirim kalemi olarak ele alinmasi
gibi tesvikler diistinilebilir.

Bankalara yonelik bu araclarin yani sira, kredisi yeniden yapilandirilan sirketlerin (1)
esnek calisma oOdenegi ve benzeri istihdam desteklerinden &ncelikli olarak
faydalandiriimasi ve (2) vergi, sosyal glivenlik ve temel hizmetler (elektrik, dogalgaz, su
vb.) kamu alacaklarinin yeniden yapilandirilmasi gibi araclarla dogrudan desteklenmesi
gibi politikalar glindeme alinabilir.

Kredilerin kefalet mekanizmasiyla yeniden yapilandirma mekanizmalarinin tahmini
maliyetleri Tablo 11(devam)’de verilmektedir. ‘KGK Kaynak ihtiyaci” siitununda verilen

"2 BDDK aylik biiten verileri kullanilarak hesaplanmistir.
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degerler kamu biitgesine gelen ek yiikii gostermektedir. Gortildiigii gibi, GSYiH'ye oran

olarak bu yiik en fazla yiizde 0,57 olmaktadir. Buna gére, 92 milyar TL tutarinda
kredinin yeniden yapilandinldig ve Hazine’den KGK'ye 5,3 milyar TL aktarildig
secenekte, fon dénem sonunda ézkaynaginin 4,2 milyar TLlik kismini (GSYiH'nin

ylizde 0.45'i) Hazine'ye geri 6deyebilecektir.

Tablo 11: Kredi yeniden yapilandirma mekanizmas: "’

Yapilandirmaya
TL Krediler Doviz Krediler Takipteki Krediler Esas Toplam
Krediler
KOBI Kredileri 67,606 7,589 4,805 80,000
Biiyiik Isletme ve
Kurumsal Krediler 74,131 24,293 4,608 103,033
Toplam 141,738 31,882 9,413 183,033
Tablo 11 (devam): Kredi yeniden yapilandirma mekanizmasi
Yapilandirmaya Yeniden Yeniden Kefalet KGK Ka).rnak
Esas Toplam  Yapilandirma Yapilandirma  Miketart Kaynak Ihtiyact
Krediler Oram Ihtiyact /GSYH
Segenek 1
KOBI Kredileri 80,000 25% 20,000 7,000 1,167 0.13%
Biiyiik Isletme ve
Kurumsal 103,033 25% 25,758 9,015 1,503 0.17%
Krediler
Toplam 183,033 25% 45,758 16,015 2,669 0.29%
Segenek 2
KOBI Kredileri 80,000 50% 40,000 14,000 2,333 0.30%
Biiyiik Isletme ve
Kurumsal 103,033 50% 51,516 18,031 3,005 0.33%
Krediler
Toplam 183,033 50% 91,516 32,031 5,338 0.57%
Tablo 12: Kredi Yeniden yapilandirma mekanizmasi fon dengesi
Kefalet Miktar1 Batlk. Komisyon Mevc'luat Fon Dengesi
Kredi Gelirleri Faiz (Kar-Zarar)
Zarar1 Geliri
Segenek 1
KOBI Kredileri 7,000 700 210 233 -257
Biyiik Isletme ve
Kurumsal Krediler 9,015 902 270 301 -331
Toplam 16,015 1,602 480 534 -587
Segenek 2
KOBI Kredileri 14,000 1,400 420 467 -513
Biiyiik Isletme ve
Kurumsal Krediler 18,031 1,803 541 601 -661
Toplam 32,031 3,203 961 1,068 -1,174

1 Maliyet Hesaplama Yontemi: Yapilandirmaya esas toplam kredilere mali kesime kullandinlan krediler ve yerlesik bankalarin yurtdigi sube ve istiraklerince
sagdlanan krediler dahil edilmemistir. Saglanan fon kefaleti karsiiginda KOBI kredileri igin yiizde 2, bilyik isletme ve kurumsal krediler icin yizde 1,5 yillik

komisyon alinmasi 6ngdrilmiistiir. Ortalama yapilandirma siiresi 2 yil olarak hesaplanmistir.
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Hanehalki tiiketim imkanlarinin canlandiriimasina iliskin tedbirler temelde sosyal

transferler vasitasiyla ele alinmaktadir. Bu kapsamda, diistik gelir gruplarina, emeklilere
ve muhtaglara yonelik transferler ile issizlik sigortasi 6deneklerinin genisletilmis
kullanimi incelenmektedir.

SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigi'ndan 1000 TL veya daha az emekli ayligi alanlara 500
TL tutarinda bir defalik ikramiye verilmesi 6nerilmektedir. Béyle bir plan, emeklilerin
yaklagik ytzde 97’sini kapsamaktadir. Buradaki temel amag, tiketim egilimi ytksek
krizden en fazla olumsuz etkilenecek kesimlere kaynak aktarmaktir. S6z konusu
yardimdan yararlanacak tahmini kisi sayisi 5,4 milyon olup, biitgeden ayrilmasi gereken
kaynak 2,7 milyar TL'dir. Bu biiytkliik GSYiH'nin yaklagik yiizde 0,4'tine karsilik
gelmektedir. ”

2022 sayih Kanun kapsaminda Sosyal Givenlik Kurumu’ndan maas baglanan yasli,
malul ve sakatlara 500 TL degerinde tek seferlik ikramiye verilmesi 6nerilmektedir.”
Yardimdan yaralanacak kisi sayisi 1,2 milyon olarak tahmin edilmektedir. Planin
uygulanmasi halinde bitgeden ayrilacak kaynak 623 milyon TL, diger bir ifadeyle 2009
GSYiH’sinin yiizde 0,08'i diizeyinde olacaktir.

Dérdiinci bélimde ele alinan temel senaryoda, Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinda yiizde
5,5 oraninda kigllmekte ve issizlik yiuzde 16,6'ya yikselmektedir. Bu bolimde
oncelikle issiz sayisindaki artisin mevcut sistemde yarattigi rakamsal sonuclara dair
ongorude bulunulmaktadir. Daha sonra ise, issizlik sigortasi kullaniminin genisletilmesi
halinde dogacak maliyet hesaplanmaktadir.

Mevcut durum: issizlik sigortasi 6deneginden, mevcut durumda (Ocak 2009) 244 bin
kisi yararlanmaktadir. issizligin artacagi dikkate alindiginda, sistemin aynen islemesi
halinde, 2009'da ayhk ortalama 350 bin kisinin 6denekten yararlanacag
varsayllmaktadir.” Ortalama aylik tcretin hesabinda 2009 Ocak ayi temel alinmig ve

Emekli Sandigi ve Bag-Kur emeklilerinin aylik miktarina gore dagilimi bilinmemektedir. Bu nedenle Emekli Sandi§i ve Bag-Kur emeklileri iginde 1000 TL
ve daha az aylik alanlarin payinin toplam igindeki payi SSK icin gecerli degerle ayni kabul edilmistir. Bu varsayim altinda yararlanici sayisi, SSK emeklisi
saylisinin toplam icindeki pay (yiizde 59,1) kullanilarak genisletilmigtir.

Mevcut durumda, 2008 yili itibari ile bagka geliri olmayan yashlar ile malul ve sakatlara en az 87 TL olmak iizere degisen oranlarda aylik verilmektedir.
Bu kapsamda Kasim 2008 itibar ile 858.860 kisi yashiik, 110.741 kisi malullik, 251.999 kisi ise sakatlik nedeniyle olmak tizere toplam 1.246.213 kisi
aylik almaktadir

iSKUR'un bu konuda aktueryal hesaplara dayanan bir 6ngériisii bulunmadigindan, s6z konusu varsayim yargisal olarak bigimlendirilmisti.
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hesaplanan rakamin yil boyunca ayni kalacag kabul edilmistir. Toplam igsizlik
6deneginin yiizde 12’sinin sosyal glivenlik primi gideri olarak kaydedildigi bilgisi
altinda, maas 6demesi ve prim gideri tim vyl boyunca 1,7 milyar TL olarak
hesaplanmaktadir.

issizlik Sigortasinin Genisletilmis Durumu: Dérdinci boliimde ele alinan temel
senaryoda, 2009 yilinda milli gelirin nominal olarak yiizde 0,02 (reel olarak ylzde -5,5)
biylyecegi 6ngoriisti yapilmisti. Hazine katkisinin 2009 milli gelirinin binde 5’i kadar
olacagi varsayimi ile hareket edildiginde ve issizlik 6denegi, yasal tst limit olan, asgari
ticretin yiizde 80’ine yukseltildiginde, ayda ortalama 989 bin kisi maas alabilmektedir.

Diger bir secenek olarak, kisi bagina issizlik 6denegi mevcut durumdaki gibi tutulmakta,
ancak odenek alan kisi sayisi artirilmaktadir. Bu durumda, makroekonomik sonuglar
ayni kalmakla birlikte, ayda ortalama 1,4 milyon kisi olmak tizere issizlerin daha genis
bir kesimi issizlik 6deneginden faydalanabilmektedir.

Tablo 13: issizlik sigortasi 6deneginin kullanimi

Aylik ortalama igsizlik 6denegi alan sayisi 350.000 989.285 1.325.958
Ortalama aylik iicret 356 TL 533 TL 356 TL
Fonun aylik ortalama issizlik 6denegi fon gideri 124,6 milyon TL 472 milyon 472 milyon
Sosyal giivenlik primi gideri 15 milyon TL 56,6 milyon TL 56,6 milyon TL
Yillik fon gideri 1,7 milyar TL 6,4 milyar TL 6,4 milyar TL
Hazine katkisi 0 4,8 milyar TL 4,8 milyar TL
2009 milli geliri icindeki pay yiizde 0 yizde 0,5 yiizde 0,5
Ekonomi genelinde tetiklenen tiketim artisi 5,4 milyar TL 20,7 milyar TL 20,7 milyar TL
2009 milli gelir igindeki pay! yiizde 0,5 yiizde 2,2 yiizde 2,2
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Onceki bolimde sunulan 6nlem 6nerilerinden sonra, ekonominin 6ntimutzdeki

donemde nasil bir genel goriinim arz edecegi sorusu 6n plana ¢ikmaktadir. S6z konusu
makroekonomik degerlendirme TEPAV-MAKROT olarak adlandirilan model
cercevesinde yapilmaktadir. Modelde makroekonomik degiskenler ve politika
parametreleri arasindaki iliskiler Turkiye'ye iliskin yakin gegmiste yapilan akademik
galismalardan yararlanilarak ve yargisal olarak olusturulmustur. Model katsayilari kisa
vadeye ve uzun vadeye donik sonuglar tretebilecek sekilde ayarlanabilmektedir. Kisa
vade, onerilen bir tedbirin uygulamaya konulmasindan sonraki yaklasik ti¢ ceyrek yillik
déneme kargilk gelirken, uzun vade yedi ceyrek yillik bir donemi kapsamaktadir.”
izleyen kisimlarda, ele alinan senaryolar ve bunlarin makroekonomik sonuclari
sunulmaktadir. Kisa dénemli sonuglar Tablo 7’de, uzun donemliler ise Tablo 8’de toplu
olarak verilmektedir.

Tarkiye'nin krize karsi icsel tutarliligi olan bir ekonomik énlem biitiinti agiklamadigi ve
uygulamadigr durum temel senaryomuzu olusturmaktadir. Bu durumda 2009 sonu igin
ylzde 5,5 reel kiigtilme ve yiizde 5,5 enflasyon orani 6ngoriilmektedir. Ekonomideki
daralmanin bu sekilde 6ngorilmesinin altinda, yukarida belirtilen kanallardan
Turkiye'ye gelen olumsuz etkilerin giderek siddetlenmesinin yani sira, kiresel krizin
derinlesme belirtileri gostermesi ve beraberinde gelen bekleyislerdeki ek bozulma
yatmaktadir.” Daha énce de belirtildigi gibi kiiresel resesyonun daha uzun siireceginin
belli olmasi durumunda kiigiilme hizina iliskin tahminimizin iyimser kalma ihtimali
bulunmaktadir. Talepteki daralma ve kiresel emtia fiyatlarinin artmayacagi beklentisi
ise, Merkez Bankasi resmi hedefinin oldukca altinda bir enflasyon tahmini elde
edilmesini beraberinde getirmektedir.

Senaryo 2’de temel senaryoya, IMF ile anlagma yapildigi ve anlasma kapsaminda 2009
yilinda 15 milyar ABD dolari degerinde kaynak aktarildigi varsayimi eklenmistir. S6z
konusu kaynak aktarimlarinin yabanci yatinmcilarin Tirkiye ekonomisine giivenlerini
kismen olumlu etkileyecegi 6ngorilmustir.

Herhangi bir politika degisikligi icin tasarim, farkindalik ve ayarlama olarak adlandinlabilecek iic asamadan séz edilebilir. Kisa-uzun vade aynmina
gidilmesinin altinda bu asamalarin her birinin zaman alacagi 6ngoriisti yatmaktadir.

Ornegin, IMF 2009'da iilkelerin yerel piyasa kurlarini temel alarak diinya ekonomisinin yiizde 0,6 oraninda daralmasini beklemektedir (WEQ, Ocak 2009).
Fakat IMF'nin bu tahmini yaptigi tarihten bu yana gelen veriler, sdz konusu biiyiime rakaminin bu raporda yiizde -2 olarak alinmasina neden olmaktadir.
Ayrica, uluslararasi fon akimlannin Uluslararasi Finans Enstitiisii'niin (IIF) tahminleri dogrultusunda azalacag éngdralmiistir.
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IMF'den saglanan kredinin 4,1 milyar dolart kamunun dis bor¢ 6demesinde

kullantlirken, kalan kismi TCMB doviz rezervlerine eklenmektedir.

Kisa vadede:

Bu senaryo altinda, biytime orani kisa vadede 0,2 puan olumlu etkilenmekte, reel kredi
daralmasi 1 puan azalmaktadir.

Enflasyon yaklagik 0,1 puan artmakta, cari islemler dengesi milli gelire oranla 0,3 puan
dismektedir.”

Uzun vadede:

Biylime 0,5 puan olumlu etkilenirken, enflasyon 0,3 puan olumsuz etkilenmektedir.
Cari islemler dengesi 0,4 puan, kredilerin reel daralmasi ise 1,7 puan azalmaktadir.

Senaryo 3'te, Senaryo 2'ye ek olarak IMF'den gelen kaynak KCK araciligiyla sirketlere
doviz cinsi kredi saglanmasi, boylece sirketler kesiminin 2009 yilindaki dig borg geri
odemelerine destek olunmasi amaglanmaktadir.

IMF'den saglanan kredinin 4,1 milyar dolart kamunun dis bor¢ 6demesinde
kullanilmakta, 2,2 milyar dolari bankalara, 1,2 milyar dolari Hazine’ye, 7 milyar dolari
reeskont kredisi olarak kullaniimak tizere Merkez Bankasi’na aktarilmakta, kalan
yaklagtk 500 milyon dolarlik kisim ise Merkez Bankasi doviz rezervlerine eklenmektedir.
Hazine'ye aktarilan 1,2 milyar dolarlk kaynak KGK araciligiyla 10 milyar dolar tutarinda
doviz cinsi krediye dontismektedir. Bu 10 milyar dolarin 7 milyar dolari Merkez Bankasi
reeskont kredisinden, 1,2 milyar dolari KGK mevduatindan, kalani da bankalarin kendi
kaynaklarindan saglanacaktir.”

"7 Metnin izleyen kisimlarinda, aksi belirtimedikce, cari islemler dengesi ve biitce acigi milli gelire oran olarak ifade edilmektedir.

8 ayrintifar igin Bolim 3.1.1°¢ bakilabilir



Kisa vadede:

Ekonomideki daralma 0,4 puan azalmakta, enflasyon ise 0,2 puan artmaktadir.
Cariislemler dengesi 0,7 puan, kredilerdeki reel daralma ise 2,1 puan azalmaktadir.

Uzun vadede:

Ekonomi 1,3 puan daha az kiigilmekte, buna karsilik enflasyon 0,7 puan artmaktadir.
Cari islemler dengesi 1 puan, kredilerdeki reel daralma ise 3,6 puan oraninda azalmak-
tadir.

Senaryo 2'nin tizerine IMF'den gelen kaynak KGK araciligiyla sirketlere déviz cinsi kredi
olarak kullandirildiginda:

Kredilerdeki reel daralma Senaryo 2’dekine gore kisa vadede 1 puan, uzun vadede 1,9
puan azalmaktadir.

Bunun da etkisiyle, biiyiimedeki dustis kisa vadede 0,2 puan, uzun vadede 0,8 puan
azalmaktadir.

Buytumedeki artis nedeniyle enflasyon kisa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,4 puan
daha yuksek gerceklesmektedir.

Cari islemler dengesi kisa vadede 0,4 puan, uzun vadede ise 0,6 puan azalmaktadir.

Senaryo 4'te Senaryo 3’e ek olarak KCK yoluyla sirketlere TL cinsi kredi saglanmaktadir.
Onerilen sistemde Merkez Bankasi'nin bir rolii yoktur.

Senaryo 3'te alinan dis kredi tedbirlerine ek olarak i¢ kredi mekanizmasina islerlik
kazandirilmasi icin KGK’ye Hazine’den 2009 yilinda 1,3 milyar TL kaynak aktariimasi
gerekmektedir. Bolim 3.2.1,“Merkez Bankasi'nin Devrede Olmadigi Durum” baghginin
altinda detaylar verildigi tizere, KCGK bankalarin acacagi 10 milyar TL tutarindaki
kredinin ytizde 80’ine kefalet saglayacaktir. Saglanan kredinin 1,3 milyar TL'si KCGK
mevduatindan, 8,7 milyar TL'si bankalarin kendi kaynaklarindan karsilanacaktir.
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Kisa vadede:

Buyumedeki dists 0,5 puan azalmakta, enflasyon 0,3 puan artmaktadir.
Cari islemler dengesi 0,7 puan azalirken, kredilerdeki reel daralma 4,5 puan oraninda
sinirlanmaktadir.

Uzun vadede:

Buytmedeki diistis 1,6 puan oraninda azalmaktadir.

Enflasyon orani 0,7 puan artmakta, cari islemler dengesi 1,1 puan, bitce acig ise 0,1
puan azalmaktadir.

Reel kredi hacminin uzun vadedeki diistisii temel senaryoya gore 6,2 puan azalmak-
tadir.

Kredilerdeki reel daralma kisa vadede 2,4 puan, uzun vadede ise 2,5 puan
azalmaktadir.

Buytmedeki dists kisa vadede 0,1 puan, uzun vadede ise 0,2 puan daha az
olmaktadir.

Enflasyon orani kisa vadede hem de uzun vadede 0,1 puan artmaktadir.

Cari islemler dengesi kisa vadede belirgin bir sekilde degismemekte, uzun vadede ise
0,1 puan azalmaktadir.

Senaryo 5, Senaryo 4'ten Bolim 3.2.1. “Merkez Bankasi'nin Devrede Oldugu Durum”
basghg altinda ayrintilariyla aktarildigr Gzere TCMB’nin mekanizmaya dahil olmasi ile
ayrilmaktadir.

Senaryo 3'te alinan dis kredi tedbirlerine ek olarak i¢ kredi mekanizmasina islerlik
kazandirilmasi igin KGK'ye Hazine’den 2009 yilinda 2 milyar TL kaynak aktariimasi
gerekmektedir. Bolim 3.2.1. “Merkez Bankasi'nin Devrede Oldugu Durum” bashgi
altinda detaylar verildigi tizere KCK, 20 milyar TL tutarindaki kredilerin yiizde 60'ina
kefalet saglayacaktir. Merkez Bankasi, bankalara kefalet tutarinda (12 milyar TL)
reeskont kredisi kullandiracaktir. Bankalarin 6 milyar TL'yi kendi kaynaklarindan, 2
milyar TL"yi KGK mevduatindan kullanmasi gerekecektir.



Kisa vadede:

Buyumedeki dusls temel senaryoya gore 0,7 puan azalmakta, enflasyon 0,3 puan
artmaktadir.
Cari islemler dengesi 0,8 puan, kredilerdeki reel daralma ise 7,4 puan azalmaktadir.

Uzun vadede:

Ekonomideki daralma 1,8 puan azalmakta, enflasyon orani 0,9 puan artmaktadir.
Cari islemler dengesi 1,2 puan azalirken, bitge agig1 0,1 puan diismektedir.
Uzun vadede kredilerdeki reel daralma 9,2 puan sinirflanmaktadir.

Kredilerdeki reel daralma kisa vadede 5,3 puan, uzun vadede ise 5,6 puan
azalmaktadir.

Buyumedeki dists kisa vadede 0,3 puan, uzun vadede ise 0,4 puan azalmaktadir.
Enflasyon orani kisa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,2 puan artmaktadir.

Cari islemler dengesi kisa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,2 puan azalmaktadir.

Senaryo 6’da, Senaryo 5'teki mekanizmaya genisletici maliye politikasi agilimlari
eklenmektedir. Bu kapsamda, emeklilere 2,7 milyar TL, muhtaclara 624 milyon TL
nakdi harcama imkani saglanmakta ve issizlik fonunun kullanimi 6,4 milyar TL
genisletilmektedir.”

Senaryo 5'te ele alinan kaynak dagilimi gecerlidir.

Kisa vadede:

Ekonomideki daralmanin 1,9 puan azalmasi ve enflasyonun 0,9 puan artmasi seklinde-
dir.

ig talebin canlandinimasina yonelik politika 6nermesinde Hazine kaynaklarindan yaklasik olarak 10 milyar TL kullaniimasi éngdriilmiistiir. Sadece bu
Onermenin hayata gegirilmesi, bilylime oraninda yedi geyrekte 3,2 puanlik iyilesmeye sebep olurken, i geyrekte 1,4 puanlik iyilesme saglamistir. Bu
Onerme ile i¢ ve dis kredi kanalini canlandirma seceneginin tekil etkilerinin kiyaslanmasi amaci dogrultusunda kredi mekanizmasina ayrilan Hazine
kaynagr kadar i¢ talebi canlandirma mekanizmasina kaynak aktarimistir. Bu galismanin sonucunda, iki segenegin de ekonomiye benzer etkilerinin oldugu
gozlenmistir. I¢ talep mekanizmasi tek basina uygulandiginda, kredi mekanizmasinin yarattigi etkiye kiyasla bilyiime iizerinde kisa vadede 0,04 puan,
uzun vadede ise 0,25 puanlik iyilesme saglamistir.
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Cari islemler dengesi 1,3 puan azalmakta, biitce agiginin milli gelire orani ise 0,7 puan

artmaktadir.
Reel kredilerin daralma orani 7,9 puan sinirlanmaktadir.

Uzun vadede:

Ekonomideki daralma 4,5 puan azalmakta, enflasyon ise 2,1 puan artmaktadir.
Cariislemler dengesi 2,1 puan azalmaktadir.
Reel kredilerdeki daralma 12 puan sinirlanmaktadir.

Reel kredilerdeki daralma kisa vadede 0,5 puan, uzun vadede ise 2,8 puan
azalmaktadir.

Buytmedeki dists kisa vadede 1,3 puan, uzun vadede ise 2,7 puan azalmaktadir.
Enflasyon orani kisa vadede 0,6 puan, uzun vadede ise 1,2 puan artmaktadir.

Cari islemler dengesi kisa vadede 0,5 puan, uzun vadede 0,9 puan azalmaktadir.

Butge agigl kisa vadede 0,5 puan, uzun vadede 0,2 puan artmaktadir.

Senaryo 7’de dig diinyada kosullarin daha da kétiilesecegi 6ngoriilmektedir. Bu
bozulma yurtdisindan gelen sermaye akimlarini, 1IF'nin tahminlerinin 6tesine gegecek
sekilde, azaltmaktadir.

Senaryo 5'te ele alinan kaynak dagihmi gegerlidir

Kisa vadede:

Buytmedeki distis temel senaryoya kiyasla 1,6 puan azalmaktadir.

Enflasyon 0,8 puan artmaktadir. Cari islemler dengesi 1,2 puan azalirken, bitce agig
0,8 puan artmaktadir.

Reel kredilerdeki daralma kisa vadede 7,9 puan sinirlanmaktadir.

Uzun vadede:

Buytimedeki dists 3,9 puan sinirlanmakta ve enflasyon 1,8 puan artmaktadir.
Cari islemler dengesi 1,9 puan, biitge agigi ise 0,3 puan azalmaktadir.
Reel kredilerdeki daralma ise uzun vadede 11,5 puan sinirlanmaktadir.



Reel kredilerdeki daralma kisa vadede Senaryo 6’ya gore degismemekte, uzun vadede

ise 0,5 puan artmaktadir.

Buylmedeki dists kisa vadede 0,3 puan, uzun vadede ise 0,6 puan artmaktadir.
Enflasyon orani kisa vadede 0,1 puan, uzun vadede ise 0,3 puan azalmaktadir.
Cari acik kisa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,2 puan artmaktadir.

Senaryo 7’deki gelismelere ek olarak, yabanci yatirrmcilarin Tirkiye ekonomisine
gliveninin kayboldugu varsayimi ile Senaryo 8’e ulasilmaktadir.

Senaryo 5'te ele alinan kaynak dagilimi gegerlidir.

Kisa vadede:

Buylimedeki distis 1,4 puan azalmakta, enflasyon 0,7 puan artmaktadir.
Cari islemler dengesi 1,1 puan azalirken, bitge agig1 0,9 puan artmaktadir.
Kredilerdeki reel daralmaise 7,8 puan sinirflanmaktadir.

Uzun vadede:

Ekonomideki daralma 3,3 puan azalmakta, enflasyon 1,5 puan artmaktadir.
Cari islemler dengesi 1,7 puan azalirken, bitge agig1 0,4 puan artmaktadir.
Reel kredilerdeki daralma 10,9 puan sinirlanmaktadir.

Kredilerdeki reel daralma kisa vadede 0,2 puan, uzun vadede ise 0,8 puan artmaktadir.
Buytmedeki diists kisa vadede 0,3 puan, uzun vadede ise 0,6 puan artmaktadir.
Enflasyon kisa vadede 0,1 puan, uzun vadede ise 0,3 puan azalmaktadir.

Cari agik kisa vadede 0,1 puan, uzun vadede 0,2 puan artmaktadir
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Genel Degerlendirme

IMF'den kaynak saglandigi, bu kaynakla kamunun 2009 dis borcunun tamaminin
6dendigi, kalan kisminin bankalara ve -TCMB'nin de dahil oldugu KGK mekanizmasi
ile desteklenerek— sirketlere aktarildigi, ayrica genisletici maliye politikalar ile
hanehalki harcamalarinin tetiklendigi en kapsamli 6neriler bitintinde, ekonomideki
daralma kisa vadede yiizde 5,5'ten ylizde 3,6'ya; uzun vadede ise ylzde 1’e
cekilmektedir. Bu 6nlemler biitiin olasi en iyi sonucu dogurmaktadir. Diger taraftan,
uluslararasi  konjonktiirin  daha da bozulmasi halinde, bu sonuclarin elde
edilemeyecegi aciktir. Boylesine olumsuz bir ortamda, yukaridaki kapsamli politika
onerilerinin timandn uygulanmasi durumunda bile milli gelir kisa vadede ytizde 4,2
uzun vadede ise yiizde 2,2 daralmaktadir.

Yukarida ayrintili bicimde tartisildigr gibi, bu sonuglara ulasabilmek igin kisa dénemde
bitce aciginda belli bir oranda artis olmasi kaginilmazdir. Ancak, bu politikalar
sonucunda Turkiye ekonomisi daha az kigulecegi icin vergi gelirlerindeki duss,
dolayisiyla biitce dengesindeki bozulma sinirlanacaktir. Ayrica, KGK mekanizmasinin
tasfiyesiyle fonun sermayesi ve birikmis kar/zarar Hazine'ye aktarilacagindan bitceye
ylk uzun vadede daha da az olacaktir. Bu durum Tablo 14’de gosterilmektedir.

Tablo 14: Onerilerin biitceye etkileri (ylzde GSYiH)

Senaryo 4 Senaryo 5 Senaryo 6
ilk Kaynak Aktarimi -0,35 -0,42 -1,28
Kisa Vadeli Etki -0,18 -0,21 -0,75
Uzun Vadeli Etki 0,07 0,07 -0,14
Tasfiyede Kaynak Geri Donisi 0,11 0,17 0,17




TEPAV Kiresel Kriz Calisma Grubu Raporu

Tablo 15: Onlemlerin makroekonomik etkileri (Kisa vade)

Senaryo  Senaryo Senaryo  Senaryo Senaryo Senaryo Senaryo  Senaryo
1 2 3 4 5 6 7 8

Biiyiime, istihdam ve Enflasyon Yiizde deger, biiyiime oranlan

Reel GSYiH biiyiime -5,50 -5,35 5,12 -5,00 -4,84 -3,59 -3,86 -4,15
Ozel Titketim -2,88 2,78 -2,65 -2,51 -2,33 -0,05 -0,16 -0,27
(Ozel Sabit Sermaye Yatinmlari -15,69 -14,19 -11,78 -11,43 -11,01 -10,30 -11,64 -13,05
issizlik orani 16,64 16,50 16,31 16,19 16,05 14,95 15,19 15,44
Enflasyon (TUFE) 5,48 5,56 5,68 5,74 5,81 6,40 6,27 6,14
(Odemeler dengesi Yiizde deger, GSYiH icindeki pay

Cari iglemler dengesi 1,51 1,23 0,81 0,77 0,71 0,26 0,35 0,46
Finans hesabi 7,22 -5,46 -3,95 -394 -394 -3,88 -5,48 7,19
Net dogrudan yabanci yatinmlar 2,05 2,31 2,29 2,29 2,28 2,25 2,00 1,74
Net portfoy yatinmlan -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
Biitce acidi 5,7 5,7 -5,8 -5,9 -5,9 -6,5 -6,5 -6,6
Kredi reel degigimi -17,9 -16,8 -15,9 -13,5 -10,5 -10,0 -10,1 -10,1

Aciklamalar: [1] Kisa vade yaklagik ii¢ ceyrek yillik doneme Karsilik gelmektedir. [2] Senaryo 1 temel senaryo sonuglarini gostermektedir. [3] Senaryo 2'de temel senaryoya ek olarak IMF ile
gerceklesecegi ongorilen anlasma kapsaminda 2009 yilinda 15 milyar dolar tutarinda kaynak aktarildigi; kaynagin bir kismi ile 2009 kamu dis borg anapara 6demelerinin gerceklestigi,
kalan kismin TCMB rezervlerine aktanididi ve bunlarin sonucunda yabanci yatinmeilarin Tiirkiye ekonomisine yeniden giiven duydugu varsayiimaktadir. [4] Senaryo 3'te Senaryo 2'ye ek
olarak IMF'den gelen kaynaktan KGK araciligiyla sirketlere doviz cinsi kredi aktariimaktadir. [5] Senaryo 4 ve 5’te Senaryo 2'ye ek olarak KGK yoluyla sirketlere TL cinsi kredi saglanmaktadir.
Senaryo 4'te TCMB mekanizmaya dahil degilken, Senaryo 5'te dahildir. [6] Senaryo 6'da Senaryo 5'e kamu maliyesi politikalan (emeklilere 2.7 milyar TL; muhtaglara 624 milyon TL nakdi
harcama, issizlik fonundan 6.4 milyar TL ek harcama) eklenmektedir. [7] Senaryo 7 ve Senaryo 8'de dis diinya kosullart kotilesmekte. Bunun sonucunda Senaryo 7'de yurtdigindan gelen
sermaye akimlarinin olumsuz etkilenecegi Senaryo 8'de ise yabanci yatinmeilarin giiven duymayacagi varsayiimaktadir.
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Turkiye Ekonomisi igin Kriz Onlemleri

Tablo 16: Onlemlerin makroekonomik etkileri (Uzun vade)

Senaryo  Senaryo  Senaryo  Senaryo  Senaryo Senaryo Senaryo  Senaryo
1 2 3 4 5 6 7 8

Bilyiime, istihdam ve Enflasyon Yiizde deger, biiyiime oranlan

Reel GSYiH biiyiime -5,50 -4,98 -4,15 -3,95 -3,70 -1,04 -1,62 2,23
Ozel Titketim -2,88 -2,61 -2,20 -2,02 -1,81 2,85 2,61 2,35
(zel Sabit Sermaye Yatinmlari -28,63 -25,36 -20,12 -19,42 -18,57 -16,54 -19,34 -22,29
issizlik orani 16,64 16,18 15,45 15,27 15,05 12,70 13,21 13,75
Enflasyon (TUFE) 5,48 5,74 6,14 6,23 6,35 7,59 7,32 7,03
Cari iglemler dengesi 1,51 1,09 0,46 0,39 0,30 -0,62 -0,42 -0,22
Finans hesabi 7,22 -5,43 -3,90 -3,89 -3,88 -3,76 -5,34 -7,03
Net dogrudan yabanci yatinmlar 2,05 2,30 2,26 2,26 2,25 2,18 1,95 1,70
Net portfoy yatinmlan -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
Biitce acidi -5,71 -5,56 -5,55 -5,64 -5,64 -5,85 -5,98 -6,12
Kredi reel degigimi -17,94 -16,24 -14,31 -11,77 -8,70 -5,92 -6,45 -7,02

Aciklamalar: [1] Uzun vade yaklasik alti ceyrek yillik doneme karsilik gelmektedir. [2] Senaryo 1 temel senaryo sonuglarini gostermektedir. [3] Senaryo 2'de temel senaryoya ek olarak IMF
ile gerceklesecedi 6ngoriilen anlasma kapsaminda 2009 yilinda 15 milyar dolar tutarinda kaynak aktarildigi; kaynagin bir kismi ile 2009 kamu dis borg anapara ddemelerinin gerceklestigi,
kalan kismin TCMB rezervlerine aktanidigi ve bunlarin sonucunda yabanci yatinmeilarin Tiirkiye ekonomisine yeniden giiven duydugu varsayiimaktadir. [4] Senaryo 3'te Senaryo 2'ye ek
olarak IMF’den gelen kaynaktan KGK araciligiyla sirketlere ddviz cinsi kredi aktariimaktadir. [5] Senaryo 4 ve 5'te Senaryo 2'ye ek olarak KGK yoluyla sirketlere TL cinsi kredi saglanmaktadir.
Senaryo 4'te TCMB mekanizmaya dahil degilken, Senaryo 5'te dahildir. [6] Senaryo 6'da Senaryo 5'e kamu maliyesi politikalan (emeklilere 2,7 milyar TL; muhtaglara 624 milyon TL nakdi
harcama, issizlik fonundan 6,4 milyar TL ek harcama) eklenmektedir. [7] Senaryo 7 ve Senaryo 8'de dis diinya kosullart kotilesmekte. Bunun sonucunda Senaryo 7'de yurtdigindan gelen
sermaye akimlarinin olumsuz etkilenecegi Senaryo 8'de ise yabanci yatinmeilarin giiven duymayacagi varsayiimaktadir.
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TEPAV Kiiresel Kriz Calisma Grubu’nun Onceki Calismalari

09 Kasim 2008

2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tirkiye: Etkiler ve Oneriler,

TEPAV Politika Notu

Krizin baslica etki kanallari, dinya ekonomisinde degisen egilimler, Tirkiye'de
uygulanmasi mimkin politika agihmlar

13 Kasim 2008

Kiresel Krizden Cikis Arayiglari: G-20 Zirvesinde Tirkiye Ne Yapmali?,

TEPAV Politika Notu

Kiresel finans mimarisinin yeniden bicimlendirilmesinde G-20'nin rolt, G-20
baglaminda 6zel sektériin yeniden yapilanma sirecinde temsili, Tirkiye'nin G-20
Kasim 2008 toplantilarinda oynayabilecegi roller

18 Kasim 2008

Krizle Miicadele Tedbirlerine Bir Ornek: Kredi Garanti Sistemi,
TEPAV Politika Notu

Bir kredi garanti sistemi taslagi, uygulama esaslari

27 Kasim 2008

Ekonomik krizi firsata donustirmenin yollarindan biri: Kitlesel olgekte isgliciine
yeniden beceri kazandirma programlari ve Kore tecriibesi,

TEPAV Degerlendirme Notu

sgliciine yeniden beceri kazandirma programlarinin orta-uzun vadedeki getirileri,
Turkiye igin Kore 6rneginden tiretilen dersler

31 Aralik 2008

2007-08 Kiiresel Finans Krizinde Ulkelerin Politika Deneyimleri,

TEPAV Degerlendirme Notu

Son kiresel kriz ortaminda 41 farkh Glkenin izledigi politika ¢oziimleri, tedbirlerin
siniflandirmasi  ve  Glkelerin - makroekonomik  gostergeleri  bazinda tedbirlerin
yogunlasma kaliplari

16 Subat 2009

Ozel Sermaye Akimlarinda 1980'lere Déniis,

TEPAV Degerlendirme Notu

Krizle birlikte 6zel sermaye akimlarinda kiiresel Olgekte yasanan daralma, sistem
parametrelerinin otuz yil dnceki kaliplara dogru kaymasi ve gikarilabilecek dersler
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Dordiinct bolimde sonuglari verilen TEPAV-MAKRO1; reel sektor, 6demeler dengesi,

parasal sektor ve kamu maliyesinin birbirine bagl olarak isleyisine ve tiim bu sektérlerin
giktilarinin tutarliligininin kontroltine izin veren bir makroekonomik gergevedir. Bu
makroekonomik gercevenin, kiresel krizin Tirkiye'yi etkilemesi olasi olan tim
kanallari kapsayacak ve bu kanallardan kaynakli ekonomik sorunlarin iktisadi politika
ile ¢oztimiine imkan saglayan mekanizmalari icerecek sekilde diizenlenmesine 6nem
gosterilmistir.

ilerleyen kisimda temel senaryonun, mekanizmanin isleyisi ve kullanilan parametreler
baglaminda tanitilmasi hedeflenmektedir.

Cergeve yillik olarak olusturulmus ve 2008 yil sonu rakamlarina (cogu gerceklesme,
degilse de yilliklandirilmis beklentiler) uygulanan belli varsarsayimlar dogrultusunda
2009 yili rakamlart tahmin edilmistir. Krize karsi 3. bolimde sunulan politika
onermelerinin etkileri ise 3 ceyrek (kisa vade) ve 7 geyrekte (uzun vade) incelenmistir.
Vade analizi parametreler araciligiyla yapilmistir. Detaylar parametreler bolimiinde
anlatilmigtir.

Reel sektdr bitytimesi digsal olarak verilen bir rakamdir GSYiH'nin tiiketim parcalari
davranissal bazi denklemler tizerine kurularak tahmin edilmektedir. Bu baglamda;

Ozel sektor titketim ve yatinm harcama davranislarinin temel olarak GSYYH reel
biylime oranindan ve sirasiyla tiiketici ve ticari kredilerinden etkilendigi
varsayllmaktadir; ancak kriz donemlerinde s6z konusu davraniglarin bu degiskenlerden
bagimsiz olarak azalmasina izin verilmektedir.

Devletin nihai tiiketim harcamalarindan maasglar ve tcretler kalemi ile mal ve hizmet
alimlari kalemi maliye rakamlarinda éngoriilen harcamalarla dogrudan baglantilidir.”

Kamu sermaye stoku harcamalari biitge rakamlarinda éngoriilen reel biiyiime oraninin
2008 yilindaki harcama rakamlarina uygulanmasi sonucunda elde edilmektedir.

% Gercevede maliye sayfasinda merkezi biitce rakamlari tahmin edilmektedir. Ancak reel sektor igin gecerli olan devlet harcamalan yerel biitgeleri ve
konsolide btceyi de icermektedir. Aradaki fark belli katsayilar ile cerceveye dahil edilmektedir.



ihracat ve ithalat tahminleri 6demeler dengesi hesaplarinda ayrica yapilmakta ve reel

sektore girdi olarak saglanmaktadir.

Stok degisim degeri, ilk adimda varsayillan biyime rakaminin 6ngordigi reel
GSYiH'nin tiiketim kalemlerinin gelisimi de modellendikten sonra, artik deger olarak
bulunmaktadir. Baz senaryoda bulunan bu artik stok degeri senaryo calismalarinda
sabit deger olarak kabul edilmektedir.

Cergeveye digsal olarak dahil edilen reel biyime orani ayni zamanda; 6demeler
dengesi kalemlerinden enerji digi ithalat degerini, cari transferleri, reel doviz kurunda
degisim beklentisini, yabanci sermaye akimlarini; parasal sektérde para carpanini,
bankalarin varliklarinin nakit ve merkez bankasi alacagi ve diger varlik paylarini
etkilemektedir. Maliye béliimiinde bazi harcama ve gelir kalemleri de nominal GSYiH
biiyiimesine, bazi kalemler ise nominal titketim blytimesine bagh belirlenmektedir.

2009 yili temel senaryoda hiikiimet politikalarinin battinsel bir makro program takip
etmeyecegi ve bunun da biylime Uzerinde 2008 yilinda baslayan dists egiliminin
stirmesine sebep olacagl varsayimi ile yizde -55 oraninda bir kigilme
ongorilmektedir.

Cari denge; Turkiye biyime tahminlerine, diinya biytime tahminlerine ve reel doviz
kurunda beklenen degisiklige bagl olarak belirlenmektedir. Bu degiskenlerden Tirkiye
biylime tahmini baz senaryoda tarafimizca varsayilan bir degisken olarak sistemi
beslemektedir. Diinya biiyiime tahmini yiizde -2 olarak alinmigtir”. Reel déviz kurunda
beklenen degisiklik ise biiyiime tahminlerine baglanmis, reel doviz kurunda biytime
orani dizeyinde degisiklik ongorilmektedir. Reel déviz kurunun etkiledigi kalemler
cari denge ile sinirhdir. Ancak buna ek olarak nominal doviz kuru degeri de reel déviz
kuru varsayimimiza ve enflayson farklari varsayimimiza bagl olarak belirlenmektedir.
Nominal doviz kuru ise maliye sayfasinda ithalat vergi gelirlerini, para sayfasinda net
yabanci varlik degerini ve GSYIH hesabinda ihracat ve ithalatin TL degerlerini bulmak
icin kullaniimaktadir.

Finans hesabindaki gelismelerin faiz disi fazlaya, IMF ile program olup olmamasina ve
Turkiye ve diinya biyiime performansinin baz senaryodan gosterdigi farkhlklara bagli
gelisecegi varsayllmaktadir. Bu baglamda, kiresel sermaye akimlarinin ¢ok buytik
oranda azalacagl ongorilmektedir. Tirkiye'nin temel senaryoya kiyasla blyiime
performansi, dinyanin temel senaryodaki beklentiye gore biiyime performansi,

2 |MF 2009'da iilkelerin yerel piyasa kurlarini temel alarak diinya ekonomisinin yiizde 0,6 oraninda daralmasini beklemektedir (WEO, Ocak 2009). Fakat
IMF'nin bu tahmini yaptigi tarihten bu yana gelen veriler, s6z konusu bilyiime rakaminin bu raporda yiizde -2 olarak alinmasina neden olmaktadir.
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Tirkiye'nin faiz digi fazlasinin GSYiH’ye oraninin degeri ve IMF programinin olup

olmamasi azalan yabanci yatirim arzinin ne kadarinin Tirkiye'ye gelecegini etkileyen
degiskenler olarak modellenmektedir.” Baz senaryoda IMF ile program olmayacagi ve
yabanci yatinmci bekleyislerinin olumsuz oldugu varsayilmaktadir. Bu dogrultuda,
yabanci sermaye akimlarinda degisim o6ngorileri  Uluslararasi  Finans  Enstitsi
tahminleri paralelinde yapilmaktadir. Buna gore;

- Kisa vadeli sermaye akimlarinin, ki bunlara portfoy varliklar ve yikiamlalikleri
dahildir,(hisse senedi ve bor¢ senetleri), bankalarin ve reel sektoriin kisa vadeli
kredilerinin ve ticari kredilerinin yiizde 75 azalacag varsayilmaktadir.

- Goreli olarak daha uzun vadeli olan yatirimlarin, ki bunlara dogrudan yabanci
yatinmlar ve bankalarin ve reel sektériin uzun vadeli kredileri dahil edilmektedir, ytizde
65 oraninda azalacag) varsayilmaktadir.

- Banka kredilerinin ve mevduatlarin yiizde 55 oraninda azalacagy varsayiimaktadir.

Parasal sektor, Merkez Bankasi ve bankacilik sektorii bilango buytkliklerini hesaplama
imkani tanimaktadir.

Merkez Bankasi bilanco buyiiklikleri;

Parasal buytkliklerden M2'nin genel biytklGgiiniin enflasyon hedefi ve genel likidite
kosullari ile tutarh bir oranda degisecegi varsayilmaktadir. Bu varsayimla parasal
sektorin buytklagt hesaplanmaktadir.

Para carpaninin biytime ile orantili olarak degisecegi 6ngoriilmektedir. Bu varsayim
bankalarin genel ekonomik gidisata gore fazla likidite tutma istegini de yansitmaktadir.

Para tabani, para garani ve M2 varsayimlari araciligiyla hesaplanmaktadir. Hesaplanan
para tabanin ne kadarinin Merkez Bankasi tarafindan tutulan yerel varliklar oldugu ise
o6demeler dengesinin ima ettigi rezerv degisikligi gozoniine alinarak belirlenebilmek-
tedir.

2 Faiz digi fazlanin GSYiH'ye oraninin yiizde 2,5 degerinin iistiinde olmast ve IMF programinin varlgi (miktan degil, programin olup olmamasi) yabanci
sermaye akimlarindaki azalig oranini 0,1°er puan kadar arttirmaktadir. Ayrica temel senaryodaki biiyiime beklentilerinden daha olumlu Tiirkiye ve diinya
biiyime performansinin da bu azalisi bilyiime performasinda beklentiden farkli olan gelismenin iki kati kadar arttiracagi 6ngériilmektedir.



Bankacilik kesimi bilango buytiklikleri;

Mevduat buytklagt, Mevduat/M2 oranin gegmis yillarda cok degiskenlik gostermedig;
bulgusunu temel alarak hesaplanmaktadir.

Bankalarin 2009 igin toplam bilango buytklagi, bankalarin yikimlaliklerinin son g
yil iginde yaklagik yiizde 60'inin mevduatlar oldugu bilgisine dayanarak ve ayni oran
kullanilarak hesaplanmaktadir.

Bankalarin yikamlaliklerinin varliklara dagiliminda diger bankalardan alacaklar ve
menkul kiymetler kalemlerinin oransal olarak varliklar icindeki paylarinin 2008’i taklit
edecegi varsayllmaktadir.

Nakit ve merkez bankasindan alacaklar ve diger varliklar kalemlerinin ekonominin
genel gidisatini yansitan blytime orani ile baglantili olarak 2008 yilindan farklilik
gosterecegi ongorilmektedir. Bu dogrultuda, buylmenin pozitif (negatif) oldugu
zamanlarda nakit ve merkez bankasindan alacaklar ve diger varliklar kalemlerinin
toplam varliklar icindeki paylarinin azalacagini (artacagini) varsayilmaktadir.

Bankalarin tuttuklari Hazine kagitlari, bir 6nceki yil Hazine kagidi miktari ve Hazine'nin
finansman ihtiyaci dogrultusunda hesaplanmaktadir. Buna gore, bankalarin tuttuklari
hazine kagitlarinin yiizde 94’Gnin vadesinin bir seneden ¢ok oldugu bilgisine
dayanarak, 2008 yilindaki Hazine kagidi degerin yiizde 94’line, maliye sayfasinda
hesaplanan borglanma geregi eklenerek 2009 igin banka bilangosundaki Hazine
kagidi miktari hesaplanmaktadir.

Ozel sektor kredisi, tim bu varlik kalemlerinin toplam varliklardan cikarilmasiyla
hesaplanan artik degerdir. Ozel sektor kredisinin yiizde 30’unun tiiketici kredisi,
kalaninin ise ticari kredi oldugu varsayilmaktadir.

Harcamalar: Harcama kalemlerinden; personel giderleri, sosyal giivenlik kurumu
devlet primi, mal ve hizmet alimlari, cari transferler, issizlik sigortasi, gelir paylari, yerel
yonetimler, fon ve diger, tarimsal destekleme, yerel yonetimlere hazine yardimi, sgk
transferleri, kit ve kamu bank. gorev zarari, diger cari transferler, sermaye giderleri,
sermaye transferleri, bor¢ verme, yedek 6denekler kalemleri 2009 Merkezi Yonetim
Butgesinden alinmigtir. S6z konusu kalemler, kamu maliyesinde alinacak her tarli
onleme cevap verecek sekilde cerceveye dahil edilmistir. Diger harcama kalemleri
gecmis donem verileri, enflasyon orani, bytime ve kura bagli olarak tahmin edilmistir.
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Gelirler: Dolaysiz vergilerin yiizde 25’inin gegtigimiz yilin nominal biyimesine, ytizde
75'inin ise 2009'da beklenen nominal biyimeye bagli oldugu varsayilmaktadir.
Dolayli vergilerden dahilde alinan KDV ve OTV ise 2009 yilinda beklenen nominal
tiiketim biytimesi ile iliskilendirilmistir. ithalde alinan KDV ise etkin yiizde 12 vergi
orani kullanilarak ithalat faturasi tzerinden hesaplanmaktadir. BSMV, diger gelirler,
tesebbiis ve milkiyet gelirleri, sermaye satig gelirleri ise nominal blyime ile

iliskilendirilmislerdir.

Finansman ihtiyaci: Olusan bitge agiginin finansmaninin ytzde 85’inin vyerli
yatinmcilar tarafindan, kalan ytizde 15’inin ise yabanci yatirimcilar tarafindan
saglanacag varsayilmaktadir.

Hanehalki tiiketimi esnekligi: Hanehalki tiiketiminin tiiketici kredilerinin biiytimesine
esnekligi 0,04, biylimeye esnekligi 0,4 degerini almaktadir.”

Yatinm harcamalan esnekligi: Ozel sektor yatinm harcamalarinin ticari krediler
biiyiimesine esnekligi 0,3, biytimeye esnekligi 0,5 degerini almaktadir.” Bahsi gecen
esneklik katsayilart 7 ceyreklik bir donem (uzun vade) igin gecerli olup, 3 ceyrek (kisa
vade) igin katsayilar yiizde 50 oraninda azaltilmistir. Dig kredilere esneklik ise 0,1
varsayllmaktadir.

Mali harcama carpani: Hanehalki bitce anketi 2003 verileri dogrultusunda
hesaplanmistir ve 2,5'tir. Bu katsay 7 geyreklik bir dénem (uzun vade) icin gecerli olup,
3 ceyrek (kisa vade) igin ylizde 50 oraninda azaltilmstir.

ihracat (gelirden etkilenenler) esnekligi: Gelirden etkilenen ihracat kalemlerinin
yurtdisi gelire esnekligi 0,37 iken reel doviz kuruna esnekligi -0,2 varsayilmistir.

ihracat (gelirden etkilenmeyenler) esnekligi: Gelirden etkilenmeyen ihracat
kalemlerinin reel doviz kuruna esnekligi -0,2 varsayilmustir.

ithalat (enerji disi) esnekligi: Enerji disi ithalat kalemlerinin milli gelir diizeyimize gore
esnekliginin 1,18 reel doviz kuruna gore esnekliginin ise 0,53 degerlerini aldig
varsayilmistir.

2 6z konusu esneklik oranlari, Fatih OZATAY’in, “Expansionary Fiscal Consolidations: New Evidence From Turkey” (July 2008), calismasindan alinmigtir.
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ithalat (enerji) esnekligi: Enerji ithalatinin miktarinin degismedigi varsayimi altinda,
s6z konusu kalem petrol fiyatlari degisim orani kadar degistirilmistir. 2009 icin petrol
fiyati varil bagina 45 dolar olarak 6ngortlmustir.

Cari transferlerin esnekligi: S6z konusu kalemin buyik bolimuni isci dovizleri
olusturmaktadir. Bu nedenle, isci dovizlerinin Tirkiye biytimesine esneklik katsayisi
kullanilarak bu kalemin 2009 degeri hesaplanmistir. Bu esneklik katsayisi 0,3 degerini
almaktadir.”

Finans hesabi kalemleri azalig oranlari: Uluslararasi fon akimlarinin, Uluslararasi Finans
Enstitisti tahminleri dogrultusunda azalacagr ongoriilmektedir. Buna gore, temel
senaryoda Dogrudan Yatirimlar yiizde 75 oraninda azalirken; portféy hesabi varlik ve
yikamlaluk kalemlerinin, ticari kredi ve kredi kullanimlarinin, bankalarin net dig
varliklarindaki  degisimin ve mevduatlarin ylzde 15 oraninda azalacag;
varsayllmaktadir. Tam kredi geri 6demelerinin tamaminin gergeklesecegi 6ngorisi
yapilmaktadir. Dis diinya kosullarinin bozuldugu bir ortamda, yukarida bahsi gecen
oranlarin sirasiyla 0,66 ve 0,06 olacagl 6ngorilmektedir.

Enlasyon: Enflasyon lizerinde ytizde 10 kur etkisi, ylizde 36 ig talep etkisi ve yilizde 56
atalet etkisi oldugu varsayilmaktadir.

Hazine kagitlarinin alacakliya gore dagiimi:  Hazine Finansman Programinda”

aciklanan veriler dogrultusunda yabanci yatinmcilarin yiizde 15, yerel yatirrmcinin
ylizde 85 oraninda hazine kagidi tuttugu varsayilmaktadir. Ayni programa gére, Hazine
kagitlarinin yaklasik ylizde 80'ni bankalar tarafindan tutulmaktadir.

2 S5z konusu esneklik orani, Serdar SAYAN ve Ayca TEKIN-KORU'nun, “Remittances, Business Cycles and Poverty: The Recent Turkish Experince”,
International Migration (Baskida) ¢aligmasindan alinmigtir.

2 “Hazine Finansman Programi: 2008 yili gelismeleri ve 2009 yili 6ngoriileri” (28/12/2009; No:2008/224)
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