
ürkiye Ekonomi Politikalar› Araflt›rma Vakf› (TEPAV) Türkiye'nin küresel ekono-
mik krizin geliflimi, Türkiye'ye etkileri ve f›rsata dönüfltürebilmesi için al›nmas› ge-
reken önlemleri içeren “2007-08 Küresel Finans Krizi ve Türkiye: Etkiler ve Öne-
riler” bafll›kl› raporunu yay›nlad›. Türkiye'nin küresel ekonomik krizin geliflimi,

Türkiye'ye etkileri ve f›rsata dönüfltürebilmesi için al›nmas› gereken önlemleri içeren ra-
porda, “Merkez Bankas› rezervlerinden bir fon oluflturulmas›”, “‹flsizlik Sigortas› fonunun
bir bölümünün, kitlesel seferberlik ile bilgisayar ve yabanc› dil e¤itiminde kullan›lmas›”,
“IMF ile ciddi ve ayr›nt›l› bir anlaflman›n bir an önce imzalanmas›”, “Körfez sermayesinin
çekilmesine yönelik tedbirlerin al›nmas›” ve “Ekonomi Koordinasyon Kurulu'nun (EKK)

çözümün merkezinde yer almas›” önerileri de say›ld›.
Bu ortamda, ekonomi politikalar› gündeminde,

de¤iflik strateji alternatiflerinin ortaya koyulmas› ve
tart›fl›lmas›nda fayda bulundu¤una dikkat çekilen ça-
l›flmada, “Bekle-gör” olarak özetlenebilecek bir tutu-
mun yan›nda, krizin Türkiye'ye etkilerine yönelik tah-
minler üzerine infla edilmifl ve proaktif tedbirlerden
oluflan di¤er bir strateji seçene¤inin de var oldu¤unun
alt›n› çizmek gerekmektedir” denildi.

TEPAV

2007-2008 Küresel Finans 
Krizi Ve Türkiye 
TEPAV Küresel Kriz Çal›flma Grubu'nca haz›rlanan “2007-08 Küresel Finans Krizi ve
Türkiye: Etkiler ve Öneriler “ bafll›kl› Politika Notu yay›nland›. Bu ortamda, ekonomi
politikalar› gündeminde, de¤iflik strateji alternatiflerinin ortaya koyulmas› ve
tart›fl›lmas›nda fayda bulundu¤una dikkat çekildi.
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nal, ticaret kanal›d›r. Dördüncü ve son kanal ise tüke-
tici davran›fl kal›plar›ndaki de¤ifliklikler olarak görül-
mektedir. Türkiye'nin küresel krizden etkilenmesine
neden olacak bu dört kanal›n ayn› anda t›kanmas› ihti-
malinin oldukça yüksek oldu¤u tahmin edilmektedir.
Böyle bir durumda, ekonomimizin k›sa bir zaman dili-
mi içinde bir dizi olumsuz sonuçla karfl›laflmas›ndan
duyulan endifleler artmaktad›r. Söz konusu olumsuz
göstergeler içinde büyüme oran›n›n daha da yavaflla-
mas›, faiz oranlar›n›n mevcut yüksek patikas›nda kal-
mas›, enflasyonun yükselmeye devam etmesi, hisse se-
nedi fiyatlar›n›n düflmesi, iflsizli¤in artmas›, Türk liras›-

n›n ise h›zla de¤er kaybetmesi yer almaktad›r.” 

KR‹Z‹N FIRSATA DÖNÜfiTÜRÜLMES‹ MÜMKÜNDÜR

“Yaklaflmakta olan 2009 y›l›, Türkiye ekonomisinin yüksek bir h›zda büyümesi ve
AB'nin gelir düzeyine yak›nlaflmas› aç›s›ndan kay›p y›l olarak görülmektedir” de¤erlendir-
mesini yapan TEPAV, 2010'›n kazan›lmas› için, içinde bulundu¤umuz günlerde bu soru-
nun ekonomi politikalar› gündeminin merkezinde olmas›nda fayda görüldü¤ünü aç›klad›.
De¤erlendirmeye flöyle devam edildi:

“‹çinde bulundu¤umuz ortamda proaktif, yani inisiyatifi ele alan ve gerçekleflebilecek
ters yönlü etkileri bafltan s›n›rlamaya yönelik, bir tutumun ekonomi politikalar›nda benim-
senmesinde yarar bulunmaktad›r. Bu perspektifle, krizin f›rsata dönüfltürülmesi mümkün-
dür. Bir yandan geçifl döneminde ülkenin üretim kapasitesi korunurken, öte yandan bu üre-
tim kapasitesi üzerine yat›r›m yap›labilir. Kitlesel seferberlik ile bilgisayar ve yabanc› dil e¤i-
timi seviyesi art›r›labilir. ‹flsizlik Sigortas› Fonu kaynaklar› e¤itim kurumlar›na destek olun-
mas›nda dikkate de¤er bir potansiyel oluflturmaktad›r.

Bunlarla efl zamanl› olarak, dünya finansal sistemi ile yeni fon ak›m kanallar›n›n infla edil-
mesi, mevcut kanallar›n devre d›fl› kald›¤› gözleminden hareketle öne ç›kan bir ihtiyaçt›r.
Örne¤in, körfez sermayesi için kat›l›m bonolar›na dayal› bir mekanizma üzerinde çal›flmaya
bafllamakta fayda görülmektedir.”

TEPAV <

TE
P

A
V‹LK KÜRESEL KR‹Z

Raporda, 2007-08 küresel finans krizi modern fi-
nans tarihinin ilk küresel krizi olmas› ile önceki kriz-
lerden ayr›ld›¤›na dikkat çekilerek, flu de¤erlendirme-
ye yer verildi.

“ABD ekonomisinde krizin çekirde¤i ipotekli
konut kredilerinin h›zl› genifllemesi, konut fiyatlar›n-
daki art›fl, bu art›fla dayal› olarak kredi imkânlar›n›n
daha da genifllemesi, varl›¤a dayal› menkul k›ymetler-
le likiditenin genifllemesi ve yeni konut kredilerinin
mümkün hale gelmesi ile oluflmufl, konut piyasas›nda
oluflan köpükle kendini göstermifltir.

Varl›¤a dayal› menkul k›ymetleri bünyesinde ba-
r›nd›ran fonlarla tafl›nan risklerin görünür hale gel-
mesi ve ayn› esnada bilânçolar aras› ba¤lant›lar›n güç-
lü olmas› nedeniyle, konut fiyatlar›ndaki düflüflle bir-
likte büyük finansal firmalar›n bilânçolar›nda ciddi
hasarlarla ortaya ç›kan kriz efl zamanl› olarak ABD d›-
fl›ndaki Bat› ekonomilerini de etkiledi. Sonras›nda ise
küresel ekonomiye bir ölçüde eklemlenen her ekono-
mide etkilerini hissettirmeye bafllad›. Mevcut küresel
krize dair di¤er önemli tespitler, krizin asl›nda asi-
metrik enformasyondan do¤an bir kriz oldu¤u, küre-
sel finansal mimarinin krizin etkilerini ortadan kald›-
racak veya benzer bir krizi önleyebilecek donan›ma
hâlihaz›rda sahip olmad›¤› ve uzun vadede bu husus-
ta genifl kapsaml› bir iflbirli¤inin ortaya ç›kaca¤› yö-
nündedir.”

Yap›lan de¤erlendirmede, Bat› piyasalar›nda ban-
ka bilânçolar›nda “krize neden olan hasar›” kontrol
etmek için tedbirlerin al›nd›¤›, s›ran›n ayn› bilânçolar-
da “krizin neden olaca¤› hasara” iliflkin tedbir almaya
geldi¤ine dikkat çekilerek, “Önümüzdeki dönemde
borçlar›n yeniden yap›land›rmas›na yönelik ad›mlar›
s›k s›k duyacak olmam›z bu aç›dan do¤ald›r. Daha da
önemlisi, art›k Türkiye gibi ülkeler de krizi hissede-
cek ve bu ülkelerde reel kesimin performans› etkile-
necektir” denildi.

KR‹Z TÜRK‹YE'Y‹ DÖRT KANALDAN 
ETK‹LEYECEK 

Krizi Türkiye'ye ve benzer ülkelere tafl›yacak te-
mel vas›tan›n banka ve flirket bilânçolar› oldu¤u belir-
tilen çal›flmada, “Krizin bilançolar yoluyla Türkiye'ye
tafl›naca¤› öngörüsü finansal sistemimizin bir zaaf› ol-
maktan ziyade, ekonomimizin özellikle son y›llarda
küresel finans sistemine giderek artan oranda eklem-
lenmesinin do¤rudan bir sonucu olarak görülmekte-
dir” ifadelerine yer verildi.

TEPAV, krizin Türkiye'yi dört kanaldan etkile-
yece¤ini aç›klayarak flu öngörülerde bulundu:

“Bunlardan ilki ve en önemlisi kredi kanal›d›r.
‹kinci kanal, portföy yat›r›m› kanal›d›r. Üçüncü ka-
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> TEPAV

TÜRK‹YE DE ÖNCEL‹KLE KEND‹ fiARTLARINA 
UYGUN PAKET‹ TASARLAMALI

TEPAV, küresel pazarda rekabet içinde oldu¤umuz di¤er ülkelerin bu gibi proaktif yak-
lafl›mlar›n›n, Türkiye'yi bugünkü konjonktürde dezavantajl› bir konuma düflürmesinin an
meselesi oldu¤unu aç›klayarak, Türkiye'nin de bir an önce kendi flartlar›na uygun paketini
tasarlayarak, tüm dünyaya küresel krizin olumsuz etkilerini h›zla bertaraf eden bir ülke ol-
du¤u mesaj›n› vermesi gerekti¤ine dikkat çekti. 

Yeni bir tedbirler paketinin tasar›m›nda mali disiplinin korunmas› öncelikli olmas› ge-
rekti¤i belirtilen çal›flmada, “IMF ile ciddi ve ayr›nt›l› bir anlaflman›n bir an önce imzalan-
mas›” ile “2009 y›l› bütçesinin acil kriz gündemini ve buna yönelik tedbir paketini kapsaya-
cak flekilde hem güçlendirilmesi hem de yeniden önceliklendirilmesi”nin önemine dikkat
çekildi.  

EKK ÇÖZÜMÜN MERKEZ‹NDE YER ALMALI

TEPAV Paketi'nde, proaktif bir perspektifle at›labilecek ilk ad›mlar flöyle s›raland›:
l Ekonomi Koordinasyon Kurulu (EKK) çözümün merkezinde yer almal› ve birbirine

ba¤l› iki gündemi yürütüyor olmal›d›r. Bu gündemlerden biri acil gündem, di¤eri ise nor-
mal gündem olarak adland›r›labilir. EKK'n›n iflleyifl ilkeleri tümüyle resmi bir platforma ta-
fl›nmal›, Kurul kurumsal bir perspektife kavuflturulmal›d›r.

l EKK bünyesindeki kurum bürokratlar›n›n kat›l›m› ve d›flar›dan al›nacak teknik des-
tek ile en k›sa zamanda afla¤›daki hususlara iliflkin yasa veya kararname taslaklar› haz›rlanma-
l›, taslaklara iliflkin etki analizleri eldeki veriler ›fl›¤›nda tamamlanmal›d›r: 

n Bankac›l›k sektörü sermaye yap›s›n›n güçlendirilmesi
n fiirketlerin yeniden sermayelendirilmesi, flirket sermaye yap›lar›n›n güçlendirilmesi
n ‹lk iki maddeyi teminen gerekli kefalet sisteminin oluflturulmas›

n Kefalet sisteminin ahlaki çöküntü riskine karfl›
yetkin bir izleme sistemi ile desteklenmesi

n Yürütmenin üçüncü taraf bir denetçi taraf›ndan
denetlenmesi flart›yla, an›lan mekanizman›n özel bir
flirket taraf›ndan yürütülmesinin sa¤lanmas›

n Oluflturulan mekanizman›n bütçe disiplinini ze-
delememesi ve ülke kredibilitesini azaltmamas› ama-
c›yla, IMF'nin deste¤inde kamu harcamalar›n› yeni-
den önceliklendiren bir istikrar program›n›n ana hat-
lar›n›n tespit edilmesi

l 2009 Program› ve OVP, yukar›da an›lan husus-
larla ayr›ca uyumlu hale getirilmeli ve 2009 Bütçe Ya-
sas›'n›n oluflturulmas› esnas›nda burada ana hatlar› ve-
rilen “çift gündemli” yap›ya yer verilmelidir.”

TCMB BÜNYES‹NDE B‹R FON 
OLUfiTURULMALI 

TEPAV'›n önerileri aras›nda, Merkez Bankas› re-
zervlerinin teknik kriterler dahilinde kulland›r›lmas›n›
teminen, mevcut rezervlerin bir bölümü ile TCMB
bünyesinde bir fon oluflturulmas› da yer ald›. Bu çer-
çevede, “Fonun temel ifllevi ek borçlanmay› olanakl›
hale getirmek olarak görülmektedir. Fona verilecek ilk
görev flirketlerin mevcut durumda d›flar›dan ne ölçü-
de borçland›¤›na ve al›nan borçlar›n vade yap›lar›na
iliflkin tespitleri yapmakt›r. Borçlar›n geri ödeme plan-
lar›n›n müzakere edilmesi, gerekti¤inde yeniden yap›-
land›r›lmas› ve ilgili bankalarca sa¤lanacak kredi im-
kânlar›n›n de¤erlendirilmesi fonun görevleri aras›nda
say›labilir. Say›lanlar›n d›fl›nda, fonun yeni krediler için
bir otomatik garanti sa¤lay›c›s› olarak çal›flmas› ve oto-
matik garanti havuzu ifllevini yerine getirmesi de söz
konusu olmal›d›r” denildi.

KÜRESEL KR‹Z‹N TÜRK‹YE'YE ETK‹LER‹
VE ÖNER‹LER

TEPAV'a göre kriz Türkiye'yi dört farkl› kanaldan etkileyecek: kredi, portföy, d›fl ticaret ve
tüketici davran›fllar›. Dolay›s›yla krizle mücadelede, proaktif tedbirlerden oluflan bir stratejinin
benimsenmesinde fayda oldu¤unu vurgulanan raporda; krizi f›rsata dönüfltürmek için
gündemde tart›fl›lmas›nda fayda olan baz› öneriler flöyle s›ralan›yor:  

l Merkez Bankas› rezervlerinden bir fon oluflturulmas›
l ‹flsizlik Sigortas› fonunun bir bölümünün, kitlesel seferberlik ile bilgisayar ve yabanc› dil

e¤itiminde kullan›lmas›
l IMF ile ciddi ve ayr›nt›l› bir anlaflman›n bir an önce imzalanmas›,   
l Körfez sermayenin çekilmesi için gereken tedbirlerin al›nmas›,
l Ekonomi Koordinasyon Kurulu'nun (EKK) çözümün merkezinde yer almas›.  
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