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Kiresel krizin etkilerinin Tiirkiye’ye ulasmasinin an meselesi oldugu giinler yasiyoruz. Daha
onceki yazilarimizda da degindigimiz iizere, Tiirkiye’nin 2007 nin kiiresel krizinden etkilenis
bi¢iminin daha onceki krizlerden farkli olacagini diisiinmekteyiz. Tirkiye’nin kiiresel krizi
bankacilik sistemi iizerinden degil, finans disi1 sirketlerin iiretim, ithalat finansmani ve
igsizlik sorunlart araciligiyla yasamasi olasiligi yiiksektir. Zira 2003 sonrast donemde
Tiirkiye’nin uluslaras1 ekonomiyle olan iliskilerinin ana aktorleri “bankacilik kesimi’nden
ziyade, “reel tiretici sirketler ve hanehalklari” olmustur. Bu siire¢ igerisinde finans-disi
sirketlerin ve hanehalklarinin dis borglarinin hizla artmakta olusu; ve bu kesimlerin ekonomik
faaliyetlerini siiriidiirebilmek i¢in asir1 derecede ithalat ve dis bor¢clanma bagimlilig i¢ine
siriiklenmesi, ulusal ekonomik dengelerde dnemli bir kirtllganlik kaynagi olusturmustu.

2009’da durgunluk icine striklenmesi beklenen diinya ekonomisi ve uluslararasi finansman
giriglerinin daralmasiyla bu kirilganliklarin su yiizeyine ¢ikacagina yonelik kaygilar, IMF de
dahil olmak Uzere bir ¢cok kesimde dile getirilmektedir. Asagidaki tablo, ¢esitli kuruluslarin
“son” ongoriileri altinda Tiirkiye ekonomisinin 2008 ve 2009°da yagsamast olas1 biiyiime
hizina iliskin “eski” ve “revize” edilmis tahminlerini 6zetlemektedir.

2008 2009 2008 2009
IMF, Dunya 3.9 3.0 3.7 2.2
IMF, Turkiye 4.0 3.2 3.8? 2.3?
Morgan Stanley, Turkiye 2.7 2.5 2.3 1.9
TC Merkez Bankasi ghs 2.7

Ongorii caligmalarindan, krizin Tiirkiye’ye yansimalarinm 2001 ve 1994 krizlerinde oldugu
tizere “bir defalik” ve “spektakiiler bir ¢okiis” bigiminde degil, “zamana yayilmis ve uzun
sureli bir durgunluk” seklinde tezahiir edecegi anlagilmaktadir. Bu siiregte, Tiirkiye’de reel
sektor sirketlerinde iflaslarin artmasi, issizlik sorununun daha da kroniklesmesi ve yasanan
durgunluga bagli olarak ithalat hacminin daralmasi ana beklentilerdir.
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Bu konuyu isleyen goriislerimiz bundan yaklasik iki buguk sene once, 24 Mayis 2006 tarihli
Ekonomi Politik’de su sekilde yer almis idi:

Uluslararasi iktisat ogrencileri ekonomik krizlerin siniflamasini yaparken kabaca iki gruptan
s0z ederler. Birinci nesil krizler kamu sektoriiniin asirt harcama i¢ine girmesi ve biitce
aciklarini merkez bankast kaynaklarindan para basarak karsilamasi sonucu ortaya ¢ikmig ve
cogunlukla 1970’li yillarda goriilmiistiir. Tkinci nesil krizler ise finans kesiminin eksik
denetimi altinda 6zel finans kuruluslarinin (bankalarin) asirt risk tasimast sonucunda
bilangolarimin aniden bozulmasi neticesinde ortaya ¢ikmistir. Bankacilik kesiminin agik
pozisyonlarmmin artmasi siirecinde finansal kirilganlik da derinlegmistir. Bunun sonucunda
doviz kurunun birden bire pahalilasmasi bankalar: 6deme gii¢liigii i¢ine sokmus ve bu
ekonomiler bir likidite ve doviz krizine slriiklenmislerdir. 1994 Meksika, 1997 Asya, 2001
Turkiye ve Arjantin bu tir krizlere érnek gosterilmektedir.

Giiniimiizde bankacilik kesiminin bilancolarinin daha yakindan denetlendigi ve
bor¢lanmalarimin yakindan takip edildigi gozlenmektedir. Oysa finansal olmayan
kuruluslarin ve sirketlerin dis bor¢lanmasi tizerine herhangi bir denetim mekanizmasi mevcut
degildir. Sirketler doviz kurunun ucuzlugunu firsat bilerek asirt risk almaya heveslenmekte ve
bunun neticesinde de dis bor¢clarini hizla arttirmaktadir. Bu sirece mudahalede bulunmak bir
vana, mevcut hiikiimet bu olguyu “piyasa giiclerinin kararlart en rasyonel kararlardwr” fetisi
ile goz ardi etmekte ve “disaridan saghkh finansman geliyor” degerlendirmesiyle adeta
Ozendirmektedir. Bu stirece bir de 6zel hanehalklarinin “kredi karti bor¢lart” eklendiginde
finans dis1 kesimin bor¢lulugunun énemli bir kirilganlik yaratmasi kacinilmaz hale
gelmektedir.

Tiirkiye’de (doviz kurundaki pahalilasma yagsanmasi durumunda ...) asirt dis borg icine
stiriiklenmis bulunan sirketler ve hanehalklarinin finansal dengeleri hizla bozulmaya itilecek
ve reel sektorde once kiiciik ve orta boy isletmelerden baslayan iflaslar, yan sanayilerin
¢Okmesi ve yaygin issizlik ile derinlesen bir reel sektor krizi yasanabilecektir. Reel sektériin
intibak mekanizmalari, finans sektoriine gérece daha yavas ancak daha kalici ve derin oldugu
icin, bu tiir bir kriz tetiklendiginde krizin bi¢imi, s6z gelimi 2001 'de oldugu gibi ani bir ¢okiis
biciminde degil, zamana yayimuis uzun stireli bir durgunluk seklinde tezahUr edebilir.

Bu tiir bir kriz olgusu yukarida saydigimiz iki kriz tipolojisinden farkli olarak, gelismekte olan
piyasa ekonomilerinde dogrudan reel sektorden kaynaklanan bir iiciincii nesil kriz
biciminin yapisal kosullarinin olusmakta oldugunu belirtmektedir. Tiirkiye nin de
aralarinda bulundugu yiiksek cari agik veren ve yiiksek dis borg tasiyan iilkelerin boylesi bir
tarihsel donemegte oldugu goriilmektedir.

**k*k

Aralarinda Tirkiye nin de bulundugu “Yukselen Piyasa Ekonomileri” 2008’in son
¢eyreginden baslayarak finansal serbestlestirme sonrasinin bdylesi bir “yeni tip — G¢tnct
nesil” krize siiriiklenmekte oldugu anlasilmaktadir.



